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  ملخص :
-1??0تدتيجف الجراسة تحجيج اثخ الجيؾن الخارجية عمى الشسؾ الاقترادى فى مرخخلال الفتخة )

، وبجاية 8100بعج ثؾرة ( التى تتدؼ بتغيخات عمى الداحة الاقترادية والدياسية وخاصة <810
انتياج سياسات لتحؾيل الجيؾن الخارجية الى استثسارات ،والعسل عمى اعادة ججولة ىحة الجيؾن قج 
تؤدى الى اختلاف شكل تاثيخ الجيؾن الخارجية عمى معجل الشسؾالاقترادى ،واتجاة العلاقة مؽ 

ى الاثخيؽ اقؾى ىل الايجابي الخظية الى علاقة غيخ خظية حيث تتؾقف عمى قؾة التاثيخ الدائج ا
 الجيؾن  تحؾيل فاعمية مجى اى الاتجاة نحؾ الاستثسار ام الدمبى  اى الاتجاة نحؾ الاستيلاك،وما

رفع  في والسداىسة لسرخ الخارجية السجيؾنية حجة مؽ التخفيف في أجشبية استثسارات إلى الخارجية
معجلات الشسؾ الاقترادى و لتحجيج شكل العلاقة بيؽ الجيؽ الخارجى والشسؾ الاقترادى فى مرخ 
تؼ تكؾيؽ نسؾذج قياسي يعتسج عمى أسمؾب التكامل الستشاعخ لتحميل العلاقة طؾيمة الأجل بيؽ تظؾر 

         عخ حجؼ الجيؽ الخارجى ومعجل الشسؾ في مرخ وذلػ بالاعتساد عمى نغخية التكامل الستشا
 (Cointegration theory  ( التي قجميا وأثبتيا إحرائيا كل مؽ أنجل وجخانجخ )Engle & 

Granger, 1987  و تقؾم ىحه الشغخية عمى فحص العلاقات بيؽ الدلاسل الدمشية لمستغيخات )
 الاقترادية والتي عادة ما تتدؼ بعجم الاستقخار في السدتؾى الأولى ليا،وذلػ استشادا الى بيانات
سمدمة زمشية عؽ فتخة الجراسةحيث كذفت الشتائج  الى ان تدايج مدتؾى الجيؽ الخارجى لة اثار سمبية 

مؽ  8100عمى الشسؾ الاقترادى فى مرخ ولؼ يؤدى التغيخات الاقترادية التى حجثت بعج ثؾرة 
ن الاثخ الدمبى اعادة ججولة لمجيؾن والاتجاة بيا الى الاستثساروالانتاج الى تغيخ شكل العلاقة بل كا

الدائج نتيجة اعباء الجيؾن التى تدايجت مع ارتفاع سعخ الرخف الشاتج عؽ التعؾيؼ،وتؤكج الشتائج ان 
زيادة حجؼ الاعباء السختبظة بالجيؽ الخارجى تؤثخ سمبا عمى ىيكل الانفاق العام لعجم اتجاة السؾارد 

قترادى  وايزا استسخار العجد الحى يديج الستاحة الى اغخاض التشسية مسا يؤثخ سمبيا عمى الشسؾ الا
مشو اعباء الجيؽ يكؾن لة اثخ سمبى عمى حجؼ السجخخات العامة وبالتالى تؤدى الى ارتفاع اسعار 

 الفائجة مسا يؤثخ بالدمبى عمى الاستثسار الخاص .
لحلػ كان لابج مؽ اتخاذ اجخاءات ترحيحة لمييكل الاقترادى عؽ طخيق التخريص الامثل 

رد الستاحة ،وتحديؽ مشاخ الاستثسار خاصة الخاص  وتييئة بيئة عسل مشاسبة لجحب الاستثسار لمسؾا
 الاجشبى السباشخوالعسل عمى تذجيع الادخار السحمى . 
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Abstract: 
 The study aims to determine the asymmetric impact of external debt on 

economic growth in Egypt during the period (1990-2018), which is 

characterized by changes in the economic and political arena, especially 

after the 2011 revolution, may lead to a different form of relationship from 

the linear function to a non-linear relationship, depending on the strength of 

the prevailing influence To measure the relationship between external debt 

and economic growth in Egypt, a Econometric study was adopted based on 

the symmetrical integration method to analyze the long-term relationship 

between the evolution of the volume of external debt and the rate of growth 

in Egypt, based on the theory of symmetrical integration (Cointegration t). 

This theory is based on an examination of the relationships between time 

series of economic variables, which are usually unstable at the first level, 

based on time series data for the study period, which was revealed by Engle 

& Granger (1987). The results indicate that the increase in the level of 

public debt has negative effects on the economic growth in Egypt. The 

economic changes that took place after the 2011 revolution did not change 

the shape of the relationship, but rather the negative impact prevailing due 

to the debt burdens which increased with the increase of the exchange rate 

resulting from the floatation. Volume of burdens A duck in external debt 

negatively affects the structure of public spending due to the lack of 

resources available for development purposes, which negatively affects the 

economic growth and also the continued deficit, which increases the debt 

burdens, has a negative impact on the size of public savings and thus leads 

to higher interest rates, which negatively affects private investment. . 
Therefore, it was necessary to take corrective measures to the economic structure 

by optimizing the allocation of available resources, improving the investment 

climate especially private and creating a suitable working environment to attract 

foreign direct investment and work to encourage domestic savings. 
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 مقدمة:
الدياسات الاقترادية ،وذلػ لاتدال شكل العلاقة بيؽ الجيؽ الخارجى والشسؾ تجحب اىتسام صشاع 

نتيجة لمتاثيخ الغيخ متساثل لمجيؾن الخارجية عمى عجد السؾازنة الحى يؤثخ بالتالى عمى 
الشسؾ.وخاصة فى الاونة الاخيخة ، وكيفية تحؾيل الجيؽ الخارجى الى مرادر انتاجية واستثسارات 

بء الجيؾن الخارجية مؽ ىحة تدتظيع مشيا زيادة ايخاداتيا والتخفيف عمى كاىل السؾازنة وسج ع
الايخادات والخخوج مؽ مريجة الجيؽ ،التى اصبحت مذكمة متفاقسة خاصة مع الجول الشامية التى 

 تتدؼ بانخفاض قيسة العسمة السحمية امام الجولار.
مؽ ضسؽ الحمؾل السظخوحة لمتخفيف مؽ عبء الجيؾن الخارجية تحؾيل الجيؽ إلى استثسارات وىؾ 

، والحي يخى أن معغؼ الجول السجيشة تستمػ فييا Alan Mltzل مؽ تقجم بو الاقترادي اقتخاح كان أو 
الحكؾمات مؽ خلال قظاعيا العام كثيخاً مؽ السذخوعات والظاقات الإنتاجية اليامة ، ونغخاً لان 
معغؼ ديؾن ىحه البلاد مزسؾنة مؽ جانب الحكؾمات فان ىحه البلاد تدتظيع أن تخفف مؽ عبء 

السذخوعات وإدارتيا عمى أسذ  شيؽ في مذاركة الجولة بسمكية ىحهخارجي بالدساح لمجائديشيا ال
تجارية سميسة، تجر عؾائج اقترادية معقؾلة ، وبيحا الذكل يعتقج انرار ىحا الاقتخاح انو سيعسل 
عمى تقميل العجد الجاخمي ليحه البلاد وتخفيف عبء ديؾنيا، وتقميل حاجتيا للاستجانة الخارجية 

 خاطخ. وتربح ىشاك مذاركة بيؽ الجائشيؽ والسجيشيؽ في تحسل الس
تقتزي عسمية تحؾيل الجيؾن طخفاً ثالثاً ىؾ السدتثسخ الحي غالباً ما يكؾن شخكة متعجدة الجشديات , 
حيث تقؾم الذخكة بذخاء الجيؽ مؽ البشػ ) مسثل عؽ البمج الجائؽ ( بالعسمة الرعبة بخرؼ معيؽ , 

ؼ أقل , وبفزل ىحا ثؼ يتحرل مؽ البمج السجيؽ عمى مقابل السبمغ بالعسمية السحمية ولكؽ بخر
السبمغ يذتخي السدتثسخ ) الذخكة متعجدة الجشدية ( أجداء مؽ شخكات محمية كشؾع مؽ أنؾاع عسميات 

 الخرخرة أو يذتخي أسيؼ محمية أو مذخوع حكؾمي. 
وبالشغخ الى سيشاريؾ العلاقة بيؽ الشسؾ الاقترادى والجيؾن الخارجية فى مرخ نخى ان الحكؾمة 

ؾطاً شجيجة بدبب تجىؾر الؾضع الاقترادي واستسخار عجم القجرة عمى تعبئة السرخية واجيت ضغ
السؾارد السحمية وترحيح الاختلالات الييكمية، لقج عانت مرخ مؽ مذكمة زيادة الجيؾن الخارجية 
فى بخنامج الإصلاح الدابق للاقتراد ، حيث تعتسج مرخ عمى القخوض الأجشبية لتسؾيل جدء كبيخ 

ة ولا تدال تعتسج عميو حتى  حجثت زيادة كبيخة في الجيؾن الخارجية، في محاولة مؽ عجد السؾازن
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مميار دولار مقارنة بـ  9.09? <810لخفض العجد فى السؾازنة العامة ، التي بمغت  فى يؾنيؾ 
 <810أى أن الجيؾن تزاعفت فى عاميؽ. أما الجيؾن الجاخمية فى  >810مميار دولار عام  =.=:
 . .بميؾن دولار =81ميؾن جشيو أى ما يعادل تخي =91فكانت 

كان لمديادة فى الجيؽ العام الخارجي تأثيخ سمبى عمى الستغيخات الاقترادية ، حجؼ الاستثسار 
السحمى ، وضعف قؾى الادخار الؾطشى ، وتأثيخ تكاليف الاقتخاض السختفعة ، وضعف القجرة 

الجولية وخاصة فى فتخة التدعيشات حيث استسخ  الاستيخادية والتأثيخ الدمبى عمى حجؼ الاحتياطيات
 الشسؾ  فى الانخفاض مع تدايج الجيؾن الخارجية.

ومع التغيخات التى حجثت  بتدامؽ قيام الثؾرة السرخية وحجوث كثيخ مؽ الاتجاىات الترحيحية 
والاتجاة نحؾ رؤية ججيجة للاقتراد السرخى ،اصبح الفكخ الاقترادى ىؾ تؾجية ىحة الجيؾن 

الاستفادة مشيا فى الترشيع مؽ اجل الترجيخ وجمب العسمة الاجشبية مسا يداعج فى سج عبء الجيؽ و 
 والخخوج مؽ مريجة الجيؾن الخارجية وبالتالى انتغار معجلات نسؾ اقترادى تسيل الى التحدؽ.

  مذكلة البحث :
هل اتباع سياسات تحهيل الدين الخارجى الى استثمارات  سؤال رئيدى  .تتمثل اشكالية البحث فى

 ويتم مناقذة هذا الامر من خلال عدة اسئلة فرعية  اهمها يؤثر على معدل النمه؟ 
مجى التاثيخالغيخ  متساثل لمجيؾن الخارجية عمى معجل الشسؾ، وذلػ استشادا الى ما ادلت بة -0

تخاض الجول الشامية يخجح أن يعدز نسؾىا الشغخية الاقترادية أن السدتؾى السعقؾل مؽ اق
الاقترادي، إذ تتؾافخ لمجول السجيشة في مخاحل التشسية السبكخة أرصجة قميمة مؽ رأس السال ويخجح أن 
تتؾافخ بيا فخص للاستثسار ذات معجلات عائج أعمى كثيخاً عسا يتؾافخ في الاقتراديات الستقجمة 

مػ الأمؾال السقَتخضة في استثسارات إنتاجية، ولا تعاني مؽ وطالسا كانت البمجان الشامية تدتخجم ت
عجم الاستقخار في الاقتراد الكمي أو مؽ سياسات تذؾه الحؾافد الاقترادية، أو مؽ صجمات 

 معاكدة ضخسة، فإن الشسؾ لابج أن يدداد ويدسح بدجاد الجيؾن في مؾاعيجىا.
إلى نسؾ أقل؟ إن أفزل تفديخ لحلػ يأتي  لساذا تؤدي السدتؾيات الزخسة مؽ الجيؾن الستخاكسة-8

مؽ نغخيات "عبء الجيؾن السفخطة "التي تقؾل إنو إذا كان ىشاك بعض الاحتسال بأن يكؾن الجيؽ، 
في السدتقبل أكبخ مؽ قجرة البمج عمى الدجاد، فإن التكاليف الستؾقعة لخجمة الجيؽ ستحبط الاستثسار 

صمت ىحه الجراسة إلى أن ىشاك اتجاة عكدى لمجيؽ السحمي والأجشبي ومؽ ثؼ تزخ بالشسؾ .وتؾ 
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ومع ازدياد ندبة الجيؽ بعج  U والشسؾ، حيث يختفع السشحشى إلى أعمى، علاقة عمى شكل حخف
مدتؾى معيؽ يفتخض أن يكؾن أقرى السشحشى، ,يتدبب الجيؽ الإضافي في نياية الأمخ إلى تباطؤ 

وىشاك  .يؽ في الإسيام بذكل إيجابي في الشسؾالشسؾ عمى الخغؼ مؽ استسخار السدتؾى الكمي لمج
احتسال بأن تؤثخ خجمة الجيؽ الخارجي)عمى عكذ رصيج الجيؽ الإجسالي( عمى الشسؾ بسداحسة 
الاستثسار الخاص أو بتغييخ مكؾنات الإنفاق العام . ومع بقاء الأمؾر الأخخى عمى حاليا، فإن زيادة 

التي تجفعيا الحكؾمة وتديج مؽ عجد السيدانية، وتقمل مؽ خجمة الجيؽ يسكؽ أن تخفع فاتؾرة الفؾائج 
الادخار العام، وىحا بجوره يؤدى الى رفع أسعار خجمة الجيؽ الى أعمى، وخفض السؾارد الستاحة 

وىكحا فإن  .لمبشية الأساسية وتكؾيؽ رأس السال البذخي، مع مديج مؽ الآثار الدمبية عمى الشسؾ
قخاض تأثيخ إيجابي عمى الاستثسار والشسؾ حتى مدتؾى معيؽ مؽ الأدبيات الشغخية تؾحي بأن للإ

الجيؾن، يربح بعجه تأثيخاً معاكداً .وفي السحرمة أن استخجام الجيؽ استخجام أمثل واستقخار 
الأوضاع الاقترادية في بشية نسؾ اقترادي ملائسة سؾف تعسل جسيعاً عمى تخفيف عبء الجيؾن 

 وزيادة معجل الشسؾ الاقترادي .
ىل سياسات التحؾيل والاستثسارات السختارة تتشاسب مع وضع الجول الشامية برفة عامة ومع  -9

 وضع الافتراد السرخى برفة خاصة؟
م التي اتدست <810م الى 8118وبالشغخ الى سيشاريؾ الجيؾن الخارجية فى مرخ فى الفتخة مؽ 

( 8118-1??0ة بالفتخة الاولى)بؾجؾد بعض الستغيخات التى تؤثخ فى ندبة العجد لؼ تكؽ مؾجؾد
مثل قيام الثؾرة السرخية والتغيخات الدياسية التى اثخت عمى القخارات الاقترادية الججيجة وبجاية تشفيح 
بخنامج الاصلاح الاقترادي والاتجاه نحؾ الانتاج بجل مؽ الاستيلاك والترجيخ بجل الاستيخاد حيث 

الجيؾن الخارجية ومعجل االشسؾ الاقترادى الى الاتجاه كان فخض الجراسة ان تتجو شكل العلاقة بيؽ 
الظخدى  نتيجة لمتؾجيو الرحيح ليحه الجيؾن مسا يؤثخ بالإيجاب عمى معجل العجد في مرخ حيث 
كانت الشتائج استسخار التاثيخ الدمبى لمجيؽ الخارجى فى مرخ فبالخغؼ مؽ انتياج سياسات الاصلاح 

اعيخت الشتائج زيادة العجد مدتسخة بدبب خجمة الجيؽ وارتفاع الاقترادي والتغييخ الييكمي اذ 
 معجلات التزخؼ ولؼ يتجو معجل الشسؾ الى الديادة .
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 الهدف من البحث :
ييجف البحث الحالى الى دراسة شكل تأثيخ الجيؽ الخارجى عمى الشسؾ الاقترادى فى مرخ  

و الاقترادية  التى تعخض ليا  .and economic shocks خاصة عقب الرجمات الدياسية
 الاقتراد السرخى وانتياج سياسات تحؾيل الجيؽ الخارجى الى استثسارات.

وتحجيج التاثيخ غيخ الستساثل لمجيؾن الخارجية عمى الشسؾ الاقترادى الحى يؤدى الى اخـتلاف شـكل  
الدـائج ىـل ايجابيـا ام تـاثيخ العلاقة مؽ الجالة الخظية الى علاقة غيخ خظية حيث تتؾقـف عمـى قـؾة ال

،ودراســة تاثيخىــحة الــجيؾن عمــى الشذــا  الاقترــادى  مــؽ الشاحيــة الايجابيــة والدــمبية التــى تحــجد  ســمبى
الاثخ الشيائى مؽ زيادة حجؼ الجيؾن الخارجية فى التأثيخ عمى معجلات الشسؾ باعتبـاره أحـج السحـجدات 

 تالى رفع مدتؾى التذغيل فى الاقتراد .الخئيدية التى تؤدى الى زيادة التكؾيؽ الخأسسالى وبال
 وبالتالى تدعى الدراسة لتحقيق الأهداف التالية :

الاثــار الايجابيــة والدــمبية لمــجيؾن الخارجيــة عمــى الشســؾ الاقترــادى فــى مرــخ خرؾصــا وذلــػ أولًا : 
مؽ خلال التاصيل الشغخى لمعلاقة بيؽ حجؼ الجيؽ الخارجى ومعـجل الشسـؾ مـؽ خـلال الخجـؾع 

 الشغخيات والادبيات الاقترادية . الى 
ثانياً : دور سياسات تحؾيل الجيؾن الخارجية الـى اسـتثسارات التـى اتبعتيـا مرـخ عمـى معـجلات الشسـؾ 

 فى الفتخة الاخيخة التى اتبعيا كثيخ مؽ التغيخات عمى الداحة الدياسية والاقترادية .
 : فروض البحث

ؽ الخـــارجى لـــو تـــأثيخ مباشـــخ وفعـــال عمـــى الشســــؾ يقـــؾم البحـــث عمـــى فخضـــية اساســـية وىـــى ان الــــجي
ـــــة للاقترـــــاد السرـــــخى ،ىـــــل  ـــــخات ىيكمي الاقترادي،خاصـــــة مـــــع انتيـــــاج سياســـــات اصـــــلاحية وتغي
اســتظاعت ىــحة الدياســات ان تغيــخ مــؽ شــكل العلاقــة الدــمبية بــيؽ الــجيؾن الخارجيــة ومعــجلات الشســؾ 

ــــى الارتفــــاع مــــع بجايــــة الات ــــى الترــــحيح ،والتؾجــــة نحــــؾ السشخفزــــة ام اتجــــة معــــجل الشســــؾ ال جــــاة ال
استخاتيجية انتاجية بجل مؽ الاستيلاك والاتجاه نحؾ الترجيخ بجل مؽ الاسـتيخاد تسثـل فخضـية البحـث 
ــجيؾن  فــي اختبــار نســؾذج خظــي لاختبــار فخضــية رئيدــية. تذــيج الفخضــية الخئيدــية عمــى حقيقــة أن ال

ي الاقترــاد السرــخى ، الفتــخة الدمشيـــة الخارجيــة ليــا  ثــار ســمبية عمـــى مؤشــخات الشســؾ الاقترــادى فـــ
 م وحتى بعج قيام الثؾرة. <810م إلى 1??0مؽ
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 ويدتند منهج الدراسة على المنهج الهصفي والكمي .   : منهج الدراسة
الســــشيج الؾصــــفي : بشــــاء عمــــى تحميــــل البيانــــات والسعمؾمــــات واســــتخجام أســــاليب السلاحغـــــة  -0

الـــــجيؾن الخارجيـــــة فـــــي مختمـــــف السؤلفـــــات الذخرـــــية فـــــي تحميـــــل الإطـــــار الشغـــــخي لسذـــــكمة 
 والشغخيات الاقترادية لمشسؾ الاقترادي كأحج أىؼ مؤشخات الشسؾ الإقترادي .

الســشيج الكســي : يقــؾم عمــى اســتخجام أســاليب التحميــل الكســي الشؾعيــة السظبقــة عمــى البيانــات  -8
ـــي تـــؼ جسعيـــا عـــؽ الؾضـــع السرـــخي خـــلال الفتـــخة ) م ( ، وذلـــػ باســـتخجا<810 -1??0الت

 ( . EViewsبخنامج التحميل الإحرائى ) 
 خطة البحث: 

الاثــار الاقترــادية –اســبابة  –ترــشيفة  –السبحــث الاول : اولا:مفيــؾم الــجيؽ الخــارجى ) تعخيفــة     
 لمجيؾن الخارجية( 

ثانيا:دور الجيؾن الخارجية في تسؾيل عسمية التشسية الاقترادية والظخيقة السُثمى لاستخجام 
 الخارجيةالجيؾن 

حجؼ الجيؽ الخارجى فى مرخوتحؾيل الجيؾن الخارجية إلى استثسارات )مفيؾم  -ثالثا  
لدياسات تحؾيل الجيؽ العام الى استثسار واىؼ ىحة الؾسائل الستبعة فى جسيؾرية مرخ 

 العخبية(
السبحث الثانى:دراسة قياسيةلاثخ الجيؾن الخارجية عمى  الشسؾ الاقترادي في مرخ بعج انتياج  

 عجة اتفاقيات لتحؾيل الجيؾن الخارجية الى استثسارات
 الدراسات الدابقة:

ــــي مرــــخ خــــلال  5002دراسةةةةة ح الحةةةةداد   -0 ــــي ف ــــل تظــــؾر الــــجيؽ العــــام السحم  "": ) تحمي
دارتـــو وتحجيـــج ( ىـــجفت ىـــحه ا:811-0??0الفتـــخة) لجراســـة إلـــى تحميـــل تظـــؾر الـــجيؽ العـــام السحمـــي وا 

أسباب تظؾر الجيؽ السحمي، وتحجيـج  ثـاره السحتسمـة وخاصـة عمـى تؾزيـع الـجخل، وقـجم تأصـيلًا نغخيـاً 
لسفاىيؼ الجيؽ العام السحمي ومفيؾم إدارة الجيؽ ثؼ تحميلًا لتظؾر الجيؽ العام السحمي بكـل مكؾناتـو مـؽ 

عمى الخدانة العامة وسشجات الظاقة البجيمـة وسـشجات بـالعسلات الأجشبيـة وأذون عمـى صكؾك وسشجات 
الخدانـــة العامـــة وصـــافي أرصـــجة الحكؾمـــة لـــجى الجيـــاز السرـــخفي والاقتـــخاض مـــؽ بشـــػ الاســـتثسار 
 والاستثسار والشاتج . القؾمي، وتتبع البحث الآثار التؾزيعية لمجيؽ العام الحمي، والاستقخار و ثار الـجيؽ
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عمى الادخار و تؾصمت الجراسة إلى أن ىشـاك تدايـجا مدـتسخاً لمـجيؽ العـام السحمـي فـي مرـخ، وكـحلػ 
 تظؾر عبء الجيؽ العام 

": ) دراسـة قياسـية لأثـخ السجيؾنيـة الخارجيـة عمـى الشسـؾ الاقترـادي حالـة  5000دراسة ح رضةا  -8
السؾجـؾدة بـيؽ الشسـؾ والسجيؾنيـة ىـجفت ىـحه الجراسـة إلـي إعظـاء صـؾرة واضـحة عـؽ العلاقـة  "الجدائـخ

الخارجيــة فــي الــجول الشاميــة عامــة والجدائــخ برــفة خاصــة، مــع تؾضــيح عــخوف نذــأة وأســباب تظــؾر 
السجيؾنيــة الخارجيــة فــي الــجول الشاميــة، مــع إبــخاز تأثيخىــا عمــى الاقترــاد الجدائــخي، وىــحا مــؽ خــلال 

لدخيع والكبيخ الحي طـخأ عمـى السجيؾنيـة دراسة بعض السؤشخات الاقترادية. ولا يسكؽ إغفال التظؾر ا
ــجيؾن،  ــجفع السدــبق لم والبحــث فــي  الخارجيــة وتقمــص حجسيــا، وىــحا نتيجــة اعتســاد الجدائــخ لآليــة ال

الجواعي التي أدت إلى اعتساد عمى مثل ىحه الآلية والشتائج الستختبة عشيا فـي عـل التغيـخات الحاصـمة 
أعيــخت الجراسـة تظــؾر السجيؾنيـة الخارجيــة فـي الــجول  .عمـى الاقترـاد الــؾطشي والخىانـات السدــتقبمية

الشامية عامة، وفي الجدائـخ برـفة خاصـة، وبيشـت الجراسـة أثـار السجيؾنيـة الخارجيـة عمـى اقترـاديات 
وتؾصـمت الجراســة إلـى أن الــجيؾن الخارجيـة كانــت ليــا  .الـجول الشاميــة وكـحا عمــى الاقترـاد الجدائــخي 

، حيــث بــجل أن تقــؾم بــجور مدــاعج فــي عسميــة التشسيــة الاقترــادية مــؽ أثــارا ســمبية عمــى الــجول الشاميــة
خــــلال تــــؾفيخ الســــؾارد اللازمــــة لتحقيــــق أىــــجاف التشسيــــة والشســــؾ، ســــاىست فــــي بقائيــــا متخمفــــة وتابعــــة 
للإملاءات والزغؾطات الأجشبية، كسا كانت لمسجيؾنية الخارجية  ثارا سمبية عمى الاقتراد الجدائخي، 

ـــة فـــي الاســـتجانة مـــؽ الخارج،كاســـتعسال ويعـــؾد الدـــبب فـــي ذلـــ ػ إلـــى انتيـــاج الجدائـــخ لدياســـة خاطئ
القـخوض الخارجيـة فــي تسؾيـل الــؾاردات مـؽ الدــمع الاستيلاكية،واسـتخجام قــخوض قرـيخة الأجــل ذات 
تكمفة عالية لتسؾيل استثسارات طؾيمة، و يعتبخ الاسـتثسار الأجشبـي شـكلا بـجيلا لمسجيؾنيـة الخارجيـة إذ 

 .ميو أية التدامات بالجفع عمى عاتق الجولةلا يتختب ع
": )إشكالية الجيؾن الخارجية و ثارىا عمى التشسية الاقترادية في الجول  5002دراسة حجنهحات  -9

ىـجفت ىـحه الجراسـة إلـى دراسـة وتحميـل إشـكالية الـجيؾن الخارجيـة  " العخبية حالة بعض الـجول السجيشـة
ان العخبية ومقارنتيا بالجول السجيشة الأخـخى، التـي تعتبـخ فييـا ىـحه و ثارىا عمى عسمية التشسية في البمج

و يخكـد البحـث عسؾمـا عمـى الفتـخة  .الأزمة مؽ أخظخ وأعقج القزايا التي تعتخض التشسية الاقترادية
والتــي ســتغظي مدــيخة الــجيؾن العخبيــة السجيشــة خاصــة بعــج  ;811إلــى ســشة  ;<?0السستــجة مــؽ ســشة 

وتسثمـت مذـكمة الجراســة فـي التعـخف عمــى خظـخ  ثـار السجيؾنيــة  .جايــة الثسانيشـاتالأزمـة الساليـة فـي ب
الخارجيــة والــحي يتسثــل فــي شــل جيــؾد التشسيــة ومــا يتختــب عمييــا مــؽ انعكاســات اجتساعيــة، حيــث أن 
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الكثيخ مـؽ الـجول اضـظخت إلـى تأجيـل تشفيـح مذـاريعيا الاسـتثسارية وخفـض معـجلات الاسـتثسار فييـا، 
الدــيؾلة والســؾارد الأجشبيــة، مســا أدى فــي الشيايــة إلــى مديــج مــؽ التبعيــة بسختمــف  وذلــػ بدــبب نقــص 

ت و تؾصــمت الجراســة إلــى انــو مــؽ الزــخوري صــياغة سياســا .أشــكاليا: تجاريــة، ماليــة وتكشؾلؾجيــة
 ججيجة تؤسذ لسشاخ استثساري ملائؼ .

بعشؾان"الــجيؽ العــام  Catherine P. ,Helene P. and Luca R., 2011 دراسةةةة-4
ـــــجيؾن الخارجيــــة عمــــى الشســــؾ باســــتخجام  ـــــي لمـ ـــــخ غــــــيخ الخظـ ـــــيؼ الأثـ ـــــة إلــــى تقـ ـــــجفت الجراسـ والشســــؾ "ىـ

  panel dateدولـة ناميــة  9?البيانـات التاريخيـة لــ 
بالسائة  1:إلى  ;9قــج خمــص البــاحثؾن إلى أن متؾســط السجيؾنية ذات أثخ سمبي بشدبة تتخاوح بيؽ و 

 مؽ الشاتج السحمي الإجسالي، وأن الأثخ الحجي يقجر بشحؾ نرف ىـحه القيسة.
التعميــق عمــى الجراســات الدــابقة:يلاحر مــؽ الجراســات الدــابقة التــى تشاولــت مؾضــؾع الــج ؾن الخارجيــة 

خاكسيـا واثخىـا عمـى معـجلات الشسـؾ فـى الـجول السجيشــة بـان التـاثيخ بيكـؾن بذـكل سـمبى واضـح نتيجــة وت
وقؾع ىحة الجول فيسا يعخف بسريجة الجيؾن التى تكيل عاتق الاقتراديات السشيكة اساسا ,لحلػ كـان 

اة الايجــابى لابـج مـؽ البحـث عـؽ مخــخج ليـحة السذـكمة وكيفيـة التحؾيـل والاتجــاة بيـحة اليـؾن الـى الاتجـ
والشيـــؾض بسعـــجلات الشســـؾ ،وكانـــت تجخبـــة الاقترـــاد الســـاليدى خيـــخ دليـــل عمـــى التؾجيـــة الدـــميؼ ليـــحة 
الجيؾن نحؾ سياسات استثسار واعية وتتشاسب مع وضع الاقتراد الساليدى والتحؾل الى معـجلات نسـؾ 

 مختفعة.
تخجام سياســات التحؾيــل ويقــؾم الباحــث فــى ىــحا البحــث بسحاولــة لالقــاء الزــؾء عمــى مــجى جــجوى اســ

لمـــجيؾن الخارجيـــة فـــى مرـــخ عمـــى معـــجل الشســـؾ الاقترـــادى فـــى فتـــخة امتـــازت بالعجيـــج مـــؽ التغيـــخات 
 الاقترادية 
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الاثةةةةار –اسةةةةبابة  –ترةةةةنيفة  –المبحةةةةث الاول : اولا:مفهةةةةها الةةةةدين الخةةةةارجى ح تعريفةةةةة 
 الاقترادية للديهن الخارجية( 
لتي تؾاجو البمجان الشامية عسؾما والأقل نسؾا عمى وجـو الخرـؾص تعتبخ السجيؾنية أحج أىؼ السذاكل ا

نغــخا لأبعادىــا الدــمبية عمــى عسميــة التشسيــة الاقترــادية فــي ىــحه البمــجان وتيجيــجىا لاســتقخار نغاميــا 
الســالي ، وعمــى الــخغؼ مــؽ الجيــؾد الستؾاصــمة مــؽ جانــب البمــجان الشاميــة لسؾاجيــة أعبــاء خجمــة ديؾنيــا 

و تمجـأ الـجول إلـى الاقتـخاض  . أن ىحه الأعباء فاقت قـجرة ىـحه البمـجان عمـى تحسميـاوالتغمب عمييا إلا
لتغظية عجد السؾازنة العامة مؽ السرادر الجاخمية أوالخارجية أثـخة عمـى ميـدان السـجفؾعات، ويختمـف 
الـــجيؽ الخـــارجي عـــؽ الـــجيؽ الـــجاخمي فـــي أثـــخة عمـــى الاقترـــاد وخاصـــة مـــؽ حيـــث  اثـــخة عمـــى ميـــدان 
السجفؾعات ،فالحدـاب الجـارجى لسيـدان السـجفؾعات يتـاثخ بحجـؼ مـجفؾعات الفائـجة ويسثـل إجسـالي ىـحه 
السجفؾعات خجمة الجيؽ الخارجي الحي يؤثخ سمبا عمى الاقتراد ، لكؽ الاستفادة مـؽ الـجيؽ الخـارجي 

ي مؾاجيــة تــختبط بالكيفيــة التــي يــتؼ بيــا اســتخجام الامثــل لمــجيؽ عشــج الحرــؾل عميــو ومــجى الشجــاح فــ
 خجمة ىحا الجيؽ عشج الاستحقاق.

ىي تمػ السبالغ التي اقتخضيا اقتراد وطشي ما، والتي تديج مـجة :  التعريف العاا للدين الخارجي-0
ـــق الـــجفع  ـــخ وتكـــؾن مدـــتحقة الأداء لمجيـــة السقخضـــة عـــؽ طخي القـــخض فييـــا عـــؽ ســـشة واحـــجة أو أكث

مات إلييـــا، ويكـــؾن الـــجفع إمـــا عـــؽ طخيــــق بـــالعسلات الأجشبيـــة أو عـــؽ طخيـــق ترـــجيخ الدـــمع والخـــج
ــــات السدــــتقمة والأفــــخاد  ــــق الييئ ــــات الخســــسية الستفخعــــة عشيــــا أو عــــؽ طخي ــــة أو الييئ الحكؾمــــة الؾطشي
والسؤسدـــات الخاصـــة لظالســـا أن الحكؾمـــات الؾطشيـــة أو الييئـــات العامـــة الخســـسية ضـــامشة لالتدامـــات 

 ىؤلاء الأفخاد والسؤسدات الخاص
فــي معشــاه العــام أنــو : الــجيؽ الــحي تحرــل عميــو الجولــة مــؽ الــجول أو  يقرــج بالــجيؽ الخــارجي

 السرارف الأجــشبية أومؽ السؤسدات الجولـية مـثل صشجوق الشقج الجولي .
" السقــجار القــائؼ مــؽ الخرــؾم الجاريــة :  فةةي التعريةةف الحةةديث للةةدين الخةةارجي وفقةةال للبنةة  الةةدولي 

فــي اقترــاد مــا فــي أي وقــت معــيؽ، لغيــخ السقيســيؽ، والتــي الفعميــة ولــيذ الاحتساليــة عمــى السقيســيؽ 
تقتزـــي أداء مـــجفؾعات مـــؽ جانـــب الســـجيؽ لدـــجاد الفائـــجة و/ أو السبمـــغ الأصـــمي عشـــج نقظـــة أو نقـــا  

 (.;810زمشية في السدتقبل" . )مازن،
 وسمي هذا التعريف بالمركزي لكهنه يعرف العناصر الأساسية المكهنة للدين الخارجي
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 :  الديهن الخارجيةترنيف -5
الالتدامـات نحـؾ الخـارج ترـشف إلـى إلـى أن  (Sachs & Warner, 1995أشـار سـاكذ ووارنـخ )

 ع :ثلاثة أنؾا 
القـــخوض التـــي تســـشح مـــؽ طـــخف حكؾمـــة أجشبيـــة إلـــى  القةةةروض الحكهميةةةة ح الرسةةةمية ( : -0

  .حكؾمة أخخى 
 .تسشح مؽ طخف مشغسات دولية  القروض المتعددة الأطراف : -8
التـــي تسشحيـــا بشـــؾك أجشبيـــة خاصـــة إلـــى حكؾمـــة مـــا أو إلـــى مؤسدـــة  لخاصةةةة :ا القةةةروض -9

  .  أو خاصة أو إلى البشؾك عسؾمية
 . أهم أسباب الديهن الخارجية --9

برفة عامة، يتؼ المجؾء لمجيؽ الخارجي بددبب نقص السجخخات السحمية التي تديؼ في تسؾيل 
معجل معيؽ مؽ الاستثسارات، وإذا كانت مؾارد الاستثسارات، فتحقيق معجل معيؽ مؽ الشسؾ يتظمب 

السجتسع السحمية غيخ كافية لتسؾيل تمػ الاستثسارات فإن الجولة ستمجأ إلى مرادر التسؾيل 
 الخارجي.

 ونقص المدخرات ينجم عن فجهتين: 
 أولال: فجهة المهارد المحلية: وهي تنذأ عن:

 

وجود عجز في المدخزات   -١

بالمعٍى المالي، حيث يكوُ وعده 

المين للادخار وٍخفض وغير قادر  

.ارعمى تموين الاستثي  

وجود ٌكص في المدخزات   -٢

بالمعٍى الحكيكي، حيث يمين  

أفزاد المجتىع نحو الاستّلاك  

وعدً توجيْ ودخزاتّي لتٍفيذ  

.الاستثىار المخطط  

بجىع الٍوعين، يتخدد العجز في الادخار  

أو  " فجوة الادخار: "الكمي الذي يطمل عميْ

" فجوة الموارد المحمية"  

لذلك البمد سيواجْ عجزاً في الصزف الأجٍبي  

.لمتعويض عَ الفجوة الأولى" الفجوة الخارجية"  
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 ثانيال: فجهة التبادل الخارجي: 
ؾة السؾارد السحمية، تؾجج فجؾة أخخى وىي فجؾة التبادل الخارجي )أو الشقج الأجشبي( بالإضافة إلى فج

والتي تشتج عؽ عجم كفاية مؾارد الرادرات في مؾاجية حاجة الاستيخاد. وبحلػ يختل السيدان 
التجاري ويؾاجو مذكمة العجد، وتربح الجولة بحاجة لمحرؾل عمى الشقج الأجشبي لأجل تسؾيل 

 ؽ طخيق الاقتخاض الخارجي.الؾاردات ع
 وقد تتفاقم مذكلة المديهنية الخارجية للأسباب التالية:

 الأسباب الداخلية:
  الاعتساد الستدايج عمى الاقتخاض الخارجي والحاجة الستدايجة للاستثسار لأجل التشسية، ويتظمب ذلػ

تمػ الجول، فتجىؾر مدتؾى كثافة في التكؾيؽ الخأسسالي والتكشؾلؾجيا الستقجمة وىؾ ما تفتقخ إليو 
الجخل الحقيقي لمفخد نتج عشو نقص الإدخار اللازم لتسؾيل تمػ الاستثسارات، فتزظخ للاقتخاض 

 الخارجي لأجل سجاد وتسؾيل ما يمدميا لتحقيق تمػ الاستثسارات.
  سؾء تؾعيف القخوض، فالسبالغة بالمجؾء للاقتخاض الخارجي عمى أمل تدجيجىا لاحقاً مؽ

، الا أن سؾء التخظيط يؤدي لفذل الكثيخ مؽ تمػ السذخوعات بالإضافة لاقتخان السذاريع
الاقتخاض بديادة كبيخة في الاستيلاك الكسالي كاستيخاد الدمع الاستيلاكية والخأسسالية ذات الأسعار 

 السختفعة، وفداد الحكؾمات والتبحيخ في تمػ السؾارد .
 ارية، حيث تعاني معغؼ تمػ الجول مؽ الفداد بسختمف تيخيب رؤوس الأمؾال لمخارج والسذاكل الإد

أشكالو ويحىب جدء كبيخ مؽ الأمؾال لمسختذيؽ، وتيخب لمخارج مسا فاقؼ مذكمة تخاكؼ الجيؾن وأدى 
لفذل التشسية، كسا في حال مرخ التي تعاني مؽ  سؾء البشى التحتية والإىسال الحي أدى لحؾادث 

 مأساوية كحادثة الدكػ الحجيجية.
 لعجد في ميدان السجفؾعات، والاثار الستختبة عمى تخاجع القظاع الدياحي والدراعي والرشاعي، و ا

استسخار التدايج في الؾاردات عمى حداب الرادرات الحي أدى إلى العجد السدتسخ في السيدان 
 د.التجاري وميدان السجفؾعات والحي بجوره يتدبب بالمجؾء إلى الاقتخاض الخارجي لدج ذلػ العج

  الاىتسام بالرشاعة عمى حداب الدراعة التي تسثل ميدة ندبية في معغؼ الجول العخبية، ويشتج عؽ
ذلػ تدايج الحاجة لمؾاردات الغحائية وإىسال الدراعة التي تذكل دعامة ىامة لتمػ الجول، كسا أن 
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 -لشفظيةخاصة غيخ ا-الاىتسام بالرشاعة يتظمب كثافة رأسسالية تفؾق إمكانيات أغمب الجول 
 فيؤدي ذلػ إلى المجؾء للاقتخاض الخارجي لتسؾيل تمػ الرشاعات.

 الأسباب الخارجية:
  ارتفاع أسعار الفائجة، حيث يؤدي لارتفاع تكمفة الاقتخاض ولاستفحال مذكمة السجيؾنية وتكبج البمج

 السجيؾن مبالغ متدايجة عبخ الدشيؽ.
  ذلػ إلى تجىؾر الذخو  التجارية لمبمجان السرجرة انخفاض الأسعار العالسية لمسؾاد الخام، يؤدي

 ليحه السؾاد الخام، ويفاقؼ عجد ميدان السجفؾعات فييا مسا يجعميا تزظخ للاستجانة الخارجية.
  تقمبات أسعار الرخف وتأثيخ الخكؾد التزخسي الدائج في معغؼ الجول الخأسسالية، حيث أن ما

لخئيدية، وأزمات اقترادية في الجول الخأسسالية يحجث مؽ تقمبات في أسعار الرخف لمعسلات ا
سيؤثخ عمى باقي البمجان بدبب تجاخل و انجماج معغؼ الجول العخبية في الشغام الاقترادي 

العالسي، وبحلػ ستتأثخ ىحه الجول بتمػ التقمبات و الخكؾد الاقترادي السرحؾب بالتزخؼ ،مسا 
الرادرات وعجد السيدان التجاري، وأيزاً تدايج يؤدي لتدايج تكمفة الاستيخاد وعجم نسؾ حريمة 

 مجفؾعات خجمة الجيؽ وتفاقؼ صعؾبات الاقتخاض الخارجي .
 ويمخص الذكل التالي أبخز تمػ الأسباب:

 

أسباب تفاقي وشكمة 

 المديوٌية الخارجية 

 أسباب خارجية

.ارتفاع أسعار الفائدة .تكمبات أسعار الصزف   

تدِور الشزوط 

.التجارية   

 أسباب داخمية

الاعتىاد المتزايد عمى 

 .الاقتراض الخارجي
 .سوء توظيف الكزوض 

تّزيب رؤوس الأوواه 

لمخارج والمشاكن 

.الإدارية  

الاِتىاً بالصٍاعة عمى 

.حشاب الزراعة   
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 آثارالاقترادية الديهن الخارجية:-4
ة في سبب تفاقؼ السجيؾنية الخارجية العجيج مؽ الآثار عمى الجول العخبية ، حيث أن الديادة الكبيخ 

حجؼ الجيؽ أثخت عمى خظط التشسية السدتقبمية، وعمى تشاقص معجلات الادخار السحمي بذكل 
تجريجي الحي لا يسكؽ معو تشسية السؾارد السالية الحاتية، وتدايج معجلات التزخؼ نتيجة الاعتساد عمى 

ة،كسا أن أعباء القخوض الخارجية وما تدببو مؽ ضغؾ  عمى القجرة التشافدية لرادرات الجول السجيش
خجمة الجيؽ ستقتظع مؽ السؾارد السالية التي كان مؽ السسكؽ تؾجيييا للادخار مؽ أجل التؾسع في 

 الاستثسار، ويسكؽ تمخيص تمػ الآثار بالتالي:
  أثر الديهن الخارجية على النمه الاقترادي:

تؾقعيؼ لديادة الزخائب التي عشج نسؾ الجيؾن فإن السدتثسخيؽ يقممؾن تؾقعاتيؼ في العؾائج بدبب  -
ستسؾل تمػ الجيؾن، وبحلػ يقل استثسارىؼ حيث تؤثخ الجيؾن عمى الشسؾ الاقترادي عؽ طخيق 

 تقميل تخاكؼ رأس السال.
كسا أن الجول ذات السجيؾنية العالية تخمق حالة عجم التأكج، الأمخ الحي يدعدع ثقة السدتثسخيؽ  -

فإذا كان الجدء الأكبخ مؽ إيخادات الرادرات يدتخجم ويؤدي لتخاجعيؼ عؽ قخارات الاستثسار،
 لتدجيج الجيؽ الخارجي فديبقى جدء قميل متاح لتؾعيفو في الاستثسار والشسؾ الاقترادي.

تدبب الجيؾن السختفعة في تقميل إنتاجية عشاصخ الإنتاج، فالحكؾمو ستكؾن أقل استعجاد لتبشي  -
السدتقبمية مؽ زيادة الإنتاج ستحىب لمجائؽ الأجشبي، سياسات فعالة مكمفة إذا تؾقعت أن العؾائج 

وىحا سيؤثخ سمباً عمى الشسؾ الاقترادي.حيث أن الدياسات الزعيفة لمحكؾمو ستؤثخ عمى 
الاستثسار والإنتاجية، كسا سيؤدي عجم الاستقخار وعجم التأكج الشاتج عؽ تدايج الجيؾن الخارجية 

ية و تثبيط الحساسة لخفع السدتؾى الفشي مسا يؤدي إلى استخجام غيخ أمثل لمسؾارد الاقتراد
 لزعف الإنتاجية.

وتؤثخ الجيؾن بذكل غيخ مباشخ عمى الشسؾ الاقترادي مؽ خلال تقميل الشفقات العامة ) والتي  -
تذسل الخجمات الاجتساعية والرحية والتعميسية( فيؤثخ ذلػ سمباً عمى رأس السال البذخي 

 قخار الاستثسار والشسؾ الاقترادي.ويشخفض الظمب الكمي ومؽ ثؼ  
زيادة خجمة الجيؽ يسكؽ أن تخفع فاتؾرة الفؾائج التي تجفعيا الحكؾمة، وتديج مؽ عجد السيدانية،  -

وتقمل مؽ الادخار العام، وىحا بجوره يؤثخ عمى مقجار السؾارد الستاحة لمبشية الأساسية وتكؾييؽ 
 عمى الشسؾ الاقترادي.رأس السال البذخي مع مديج مؽ الآثار الدمبية 
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 أثر الديهن الخارجية على عجز المهازنة العامة: 
يشتج العجد في السؾازنة بدبب تدايج جانب الشفقات عمى الإيخادات، مسا قج يزظخ بالجولة للاستجانة 
مؽ الخارج عشجدما لا تكفي السجخخات الؾطشية لدج ذلػ العجد، ويغيخ أثخ الديؽ الخارجي عمى 

الكيفية التي سيتؼ بيا استخجامو، فمؾ كان العجد ناشئ عؽ تخاكؼ الجيؽ وتؼ الاستجانة  السيدانية في
مخة أخخى لتسؾيل الجيؽ الأول، فحلػ سيديج العبء عمى السيدانية مدتقبلًا، ويتحؾل العجد مؽ بديط 

 يديل التغمب عميو إلى عجد مدمؽ.
قظاع الإنتاج يشتج عشو زيادة الظمب الكمي كسا أن زيادة الانفاق عمى الأوجو الاستيلاكية مع جسؾد 

محجثاً التزخؼ، وبحلػ سيديج جانب الانفاق في السيدانية مدبباً عجداً أكثخ؛ بدبب ارتفاع أسعار 
 الدمع والخجمات نتيجة ليحا التزخؼ.

 أما إذا تؼ استخجام الجيؽ الخارجي في تسؾيل مذاريع استثسارية وتشسؾية مسا يديج الظاقة الإنتاجية
ويشتج عشو مخدود للاقتراد، فحلػ سيؤثخ بذكل إيجابي عمى السؾازنة العامة حيث سيجر إيخادات 

 ججيجة تديؼ في التغمب عمى العجد.
  أثر الديهن الخارجية على ميزان المدفهعات:

إن تفاقؼ الجيؾن الخارجية يؤدي لديادة الزغط عمى سعخ صخف العسمة السحمية فيجفع بو للارتفاع    
يخفض قيستيا، ويؤثخ بذكل سمبي عمى تشافدية الرادرات الؾطشية، وسيؤدي لارتفاع أسعار مسا 

الؾاردات وزيادة تكاليف الإنتاج مسا يشتج عشو زيادة الدمع السدتؾردة، وبحلػ يتفاقؼ العجد في السيدان 
يسة التجاري ومؽ ثؼ ميدان السجفؾعات ككل، وتؤدي الزغؾ  مؽ الأطخاف الجائشة إلى تخفيض ق

العسمة السحمية وتجىؾر القيسة الحقيقية لمسجخخات وبحلػ يزظخ العجيج مؽ الأفخاد لإيجاع أمؾاليؼ في 
الخارج، مسا يدبب عجداً في ميدان حخكة رؤوس الأمؾال ومؽ ثؼ تدداد الحاجة إلى الاقتخاض مؽ 

 العالؼ الخارجي.
ستثسار السظمؾبة لتحقيق أىجاف وبذكل عام، قج انعكدت تمػ الآثار الدمبية عمى عسميات الا .

التشسية التي تتظمع إلييا ىحه الجول، فقج اضظخت أغمب الجول العخبية لتأجيل تشفيح مذاريع عجيجة 
وخفض معجلات الاستثسار، وإضافة ليحه الآثار الاقترادية، تؾجج  ثار اجتساعية تسثمت في البظالة؛ 

ظاع العام فأدى ذلػ لتدخيح العجيج مؽ لأن بخامج الإصلاح الاقترادي استيجفت خرخرة الق
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، لتتؼ -وفقاً لذخو  الجيات السانحة لمجيؾن -العامميؽ، حيث أن تمػ البخامج كانت متظمب أساسي 
 ججولة الجيؾن والحرؾل عمى قخوض أخخى.

والطريقةة المثثلةى لاسةتخداا  دور الديهن الخارجيةة فةي تمهيةل عمليةة التنميةة الاقترةاديةثانيا:
تؾضــح الشغخيــة الاقترــادية أن السدــتؾيات السعقؾلــة مــؽ اقتــخاض الــجول الشاميــة  الخارجيةةةالةةديهن 

يخجح أن تعدز نسؾىا الاقترادي، إذ تتؾافخ لمبمجان في مخاحـل التشسيـة السبكـخة أرصـجة قميمـة مـؽ رأس 
الســــال ويــــخجح أن تتــــؾافخ بيــــا فــــخص للاســــتثسار ذات معــــجلات عائــــج أعمــــى كثيــــخاً عســــا يتــــؾافخ فــــي 

وطالســا كانــت البمــجان الشاميــة تدــتخجم تمــػ  ).8111قترــاديات الستقجمــة )أبــؾ مجلمــة، والعجمــة، الا
الأمـؾال السقَتخضــة فـي اســتثسارات إنتاجيـة، ولا تعــاني مـؽ عــجم الاسـتقخار فــي الاقترـاد الكمــي أو مــؽ 
 سياســـات تذـــؾه الحـــؾافد الاقترـــادية، أو مـــؽ صـــجمات معاكدـــة ضـــخسة، فـــإن الشســـؾ لابـــج أن يـــدداد

 others and ,8100ويدـسح بدـجاد الـجيؾن فـي مؾاعيـجىا. وتتدـاءل دراسـة لرـشجوق الشقـج الـجولي)
pattillo Catherine  لســاذا تــؤدي السدــتؾيات الزــخسة مــؽ الــجيؾن الستخاكســة إلــى نســؾ أقــل؟ إن)

أفزــل تفدــيخ لــحلػ يــأتي مــؽ نغخيــات "عــبء الــجيؾن السفخطــة "التــي تقــؾل إنــو إذا كــان ىشــاك بعــض 
ســال بــأن يكــؾن الــجيؽ، فــي السدــتقبل أكبــخ مــؽ قــجرة البمــج عمــى الدــجاد، فــإن التكــاليف الستؾقعــة الاحت

لخجمة الـجيؽ سـتحبط الاسـتثسار السحمـي والأجشبـي ومـؽ ثـؼ تزـخ بـالشسؾ .وتؾصـمت ىـحه الجراسـة إلـى 
ومـع  U أن ىشاك مقمؾب مؽ الجيؽ والشسؾ، حيث يختفـع السشحشـى إلـى أعمـى، علاقـة عمـى شـكل حـخف

دياد ندبة الجيؽ بعج مدتؾى معـيؽ يفتـخض أن يكـؾن أقرـى السشحشـى، ,يتدـبب الـجيؽ الإضـافي فـي از 
نياية الأمخ إلى تباطؤ الشسؾ عمى الخغؼ مؽ استسخار السدتؾى الكمي لمجيؽ في الإسيام بذكل إيجابي 

مـى وىشـاك احتسـال بـأن تـؤثخ خجمـة الـجيؽ الخـارجي)عمى عكـذ رصـيج الـجيؽ الإجسـالي( ع .في الشسؾ
الشسؾ بسداحسة الاسـتثسار الخـاص أو بتغييـخ مكؾنـات الإنفـاق العـام . ومـع بقـاء الأمـؾر الأخـخى عمـى 
حاليــا، فــإن زيــادة خجمــة الــجيؽ يسكــؽ أن تخفــع فــاتؾرة الفؾائــج التــي تــجفعيا الحكؾمــة وتديــج مــؽ عجــد 

الأعمى، مقجار السؾارد  السيدانية، وتقمل مؽ الادخار العام، وىحا بجوره إما أن يخفع أسعار خجمة الجيؽ
وىكـحا  .الستاحة لمبشيـة الأساسـية وتكـؾيؽ رأس السـال البذـخي، مـع مديـج مـؽ الآثـار الدـمبية عمـى الشسـؾ

فــإن الأدبيــات الشغخيــة تــؾحي بــأن للإقــخاض تــأثيخ إيجــابي عمــى الاســتثسار والشســؾ حتــى مدــتؾى معــيؽ 
العؾامــل التــي استعخضــشاىا ســابقاً تذــيخ مــؽ الــجيؾن، يرــبح بعــجه تــأثيخاً معاكدــاً .وفــي السحرــمة فــإن 

إلى أن استخجام الجيؽ استخجاماً أمثلًا واستقخار الأوضاع الاقترـادية فـي بشيـة نسـؾ اقترـادي ملائسـة 
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ســؾف تعســل جسيعــاً عمــى تخفيــف عــبء الــجيؾن وزيــادة معــجل الشســؾ الاقترــادي ويتؾقــف دور الــجيؾن 
الية اسـتخجمتيا فـي والفؾائـج الستختبـة عشيـا لمـجائشيؽ، الخارجية في تسؾيل مذاريع التشسية عمى نسط وفع

و ذلػ حدب الاتفاقيات التي تست بيؽ الظخفيؽ في عقج القخض. وتسؾيل عسمية التشسيـة الاقترـادية، 
 وقجرة الجول العخبية السجيشة عمى دفع أقدا  أصل الجيؾن 

خطـة عمـى تـأثيخ الـجيؾن عمـى تؤكـج نغخيـة الـجيؾن السف- أثر الديهن الخارجية على النمةه الاقترةاد 
الشسؾ عـؽ طخيـق تقميـل تـخاكؼ رأس السال.حيـث انـو عشـج نسـؾ الـجيؾن فـان السدـتثسخيؽ يقممـؾن تؾقعـاتيؼ 
في العؾائج وذلػ بدبب تؾقع زيـادة الزـخائب مـؽ اجـل دفـع الـجيؾن وىـحا سـيثبط السدـتثسخيؽ السحميـيؽ 

ؽ في الجول ذات السجيؾنية العالية يتخاجعـؾن والأجانب مؽ ثؼ يثبط تخاكؼ رأس السال.كسا أن السدتثسخي
عؽ قخاراتيؼ الاستثسارية بدبب عجم التأكج مؽ أي جدء مؽ الجيؾن سـيتؼ دفعـة بسـؾارد البمـج، فـإذا كـان 
جــــدء كبيــــخ مــــؽ إيــــخادات الرــــادرات سيدــــتخجم لخــــجمات الــــجيؽ الخــــارجي فدــــيبقى جــــدء قميــــل متــــاح 

جيؽ الخارجي تؤثخ عمى الأداء الاقترادي مؽ خلال للاستثسار والشسؾ الاقترادي. أي أن خجمات ال
(تقيـج الـجيؾن السختفعـة الشسـؾ الاقترـادي عـؽ – Out Crowding .(Cohen,1993)) أثـخ التـداحؼ

طخيــق تقميــل إنتاجيــة عشاصــخ الإنتــاج، حيــث تكــؾن الحكؾمــة أقــل اســتعجاد لتبشــي سياســات صــعبة أو 
وعميــة فـــان  .ادة الإنتــاج ســتحىب لمــجائؽ الأجشبــيمكمفــة إذا تؾقعــت أن العــؾ ائــج السدــتقبمية مـــؽ زيــ

الدياســات الزـــعيفة الستخــحة ســـتؤثخ عمــى الاســـتثسار والإنتاجيــة. كســـا ســيؤدي عـــجم الاســتقخار وعـــجم 
التأكــج السدــتقبمي بدــبب زيــادة الــجيؾن إلــي قميــل مــؽ الحساســة لخفــع السدــتؾى الفشــي أو اســتخجام غيــخ 

تـؤثخ الـجيؾن - (Pattillo, et al, 2004).الإنتاجيـة  امثـل لمسـؾارد وىـحا بـجورة سـيؤدي إلـي ضـعف
بظخيق غيـخ مباشـخ عمـى الشسـؾ الاقترـادي عـؽ طخيـق التـأثيخ الدـمبي لخـجمات الـجيؾن عمـى الشفقـات 
العامة والتي تذسل الخجمات الاجتساعية الرـحية والتعميسيـة مسـا يـؤثخ سـمبا عمـى رأس السـال البذـخي 

  Elbadawi, et, al, 1996).الاقترادي  ومؽ ثؼ عمى قخار الاستثسار والشسؾ
  الطريقة المثثلى لاستخداا الديهن الخارجية. -

إن الدياسات الخاطئة التي تبعتيا بعض الجول العخبية في تسؾيل التشسية، واستسخارىا في الاستيلاك 
رجيخ والاستيخاد بجرجة أكبخ مؽ الإنتاج والادخار والترجيخ ، بالإضافة لتجىؾر أسعار سمع الت

الخئيدية لتمػ الجول وتفاقؼ شخو  الاقتخاض، وعجم وجؾد سياسات رشيجة لتؾعيف الجيؾن بالظخيقة 
السُثمى؛ أدى كل ذلػ  لتدايج حجة السجيؾنية الخارجية ليا وتفاقؼ أزمتيا،والظخيقة السثمى لاستخجام 
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 الجيؾن الخارجية في الأجميؽ القريخ والظؾيل تكؾن كالتالي:
لا بج أن تؾجو تمػ العسلات الأجشبيو )القخوض( وتؾعف في مجالات الاستثسار  :يرفي الأجل القر

 التي سيتختب عمييا زيادة الرادرات وتخفيض الؾاردات ،وبالتالي تحقيق فائض في السيدان التجاري.
لابج أن تؾعف تمػ القخوض الأجشبية في تؾسيع الظاقة الإنتاجية والتغييخ  :في الأجل الطهيل

الييكمي بذكل فعال ومحكؼ لديادة التشسية،مع شخ  تحقيق زيادة الادخار السحقق عمى الاستثسار 
 السظمؾب. 

فالسدتؾيات السعقؾلة مؽ القخوض الخارجية مؽ السسكؽ أن تعدز الشسؾ الاقترادي، خرؾصاً في 
التشسية الأولى وطالسا كانت البمجان تدتخجم تمػ الأمؾال في استثسارات إنتاجية في بيئة نسؾ مخاحل 

اقترادي، وفي حالة استقخار للأوضاع الاقترادية؛ حيث سيؤدي ذلػ إلى زيادة الإنتاج وبالتالي 
 زيادة الجخل القؾمي، وسيدداد الشسؾ الاقترادي ويسكِّؽ مؽ تخفيف عبء الجيؾن وسجادىا في

 مؾعجىا .
أما إذا لؼ يؾعف الجيؽ الخارجي في مذاريع استثسارية وبشى تحتية مسا يؤدي لديادة الشسؾ 
الاقترادي وتكؾيؽ قيسة مزافة للاقتراد وزيادة رفاه السؾاطشيؽ، فإن الأجيال القادمة سؾف تتأثخ 

ىحا الجيؽ، ويقع أيزاً فيي ستجفع جدءاً مؽ مؾاردىا الاقترادية إلى خارج الاقتراد لأجل تدجيج 
 عبء الجيؽ عمييا.

 :حجم الدين الخارجى فى مرروتحهيل الديهن الخارجية إلى استثماراتثانيا:
 حجم الديهن الخارجية في مرر :  -0

إن ىحه الـجيؾن الخبيثـة "تدـبب عبئًـا مخىقًـا عمـى الاقترـاد القـؾمي لأن اسـتحقاقاتيا تتلاحـق يؾمًـا بعـج 
ي ولمقـائسيؽ عمـى الاقترـاد القـؾمي ، وتحـؾل دون التخظـيط السـشغؼ يؾم بذكل مدعج للاقترـاد القـؾم

طؾيـــل الأجـــل ، عـــلاوة عمـــى ارتفـــاع أســـعار الفائـــجة" ،وانخفـــاض قيســـة العسمـــة السحميـــة . إلا أن ىـــحا 
القظاع مؽ القخوض الخظخة يرعب عمى مثمشا أن يتعقب مداره . في فتـخة مـا كـان السخجـع مـا يشذـخ 

شيـة لمبشـػ الـجولي )الدـابق الإشـارة إلييـا( فكانـت القـخوض الخارجيـة السرـخية في التقاريخ الدـشؾية العم
مميار جشيو  ;0م لحغة استلام الخئيذ مبارك الحكؼ : 0<?0القريخة الأجل بمغت ديؾن مرخ عام 

سـشة مـؽ حكـؼ مبـارك : الـجيؾن  91مميار دولار في ذلـػ الؾقـت( ديـؾن مرـخ الآن بعـج  80) حؾالي 
مميــار جشيــو  <<01مميــار جشيــو الإجســالي :  811يــار جشيــو والــجيؾن الخارجيــة : مم <<<الجاخميــة : 

ـــة ، وأكـــج البشـــػ  011ســـجدت الحكؾمـــة السرـــخية مميـــارا و مميـــؾن دولار مـــؽ حجـــؼ السجيؾنيـــة الخارجي
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مميـؾن  11<مميـارا و =8السخكدي السرخي انخفاض حجؼ الجيؽ الخارجي السدتحق عمـى مرـخ الـى 
.واســتسخت معــجلات الديــادة لا  1??0مميــؾن دولار عــؽ العــام  11:قــخ بشحــؾ دولار حاليـا بانخفــاض ي

 تبعج عؽ الظبيعى خلال ىحة الحقبة،الى ان حجثت الفجؾة.
فى نياية العام الساضى نحـؾ  8100حيث بمغت الديادة الدشؾية فى اجسالى الجيؽ الخارجى مشح ثؾرة 

لال الــثلاث ســشؾات الساضــية ،وكــان %مميــار دولار خــ=.=%بستؾســط زيــادة ســشؾية تبمــغ نحــؾ 88.0
الدــــبب فــــى ىــــحة الديــــادة انخفــــاض السمحــــؾم لدــــعخ الرــــخف نتيجــــة مــــا قــــام بــــة الجيــــاز السرــــخفى 
ــجيؽ الخــارجى  فــى الاقترــاد السرــخى واثــخة عمــى معــجلات الشســؾ حيــث ارتفــع  السرــخ تظؾر حجــؼ ال

 1>ليدـجل نحـؾ  8100 مميـار دولارفـى نيايـة <,;;مميار دولار الى نحؾ ?.:9الجيؽ الخارجى مؽ 
 %،08.9بسا يعادل زيادة بشحؾ  >810مميار دولار فى خلال العام 

 >.;وأوضح البشػ السخكدي الجولي أن أعبـاء خجمـة الـجيؽ الخـارجي متؾسـظة وطؾيمـة الأجـل بمغـت -
مميــار دولار والفؾائــج السجفؾعــة  ?.:مميــار دولار بشيايــة العــام الساضــي، فيســا بمغــت الأقدــا  السدــجدة 

 مميؾن دولار. 11=
% بشيايـة )يؾنيـؾ(  ;0ونؾه بانخفاض ندبة رصيج الجيؽ الخارجي إلى الشاتج السحمـي الاجسـالي لتبمـغ 

مميـــار >.>?م . ليقفـــح ىـــحا الـــجيؽ الـــى:810-8109فـــي السئـــة بشيايـــة العـــام  :.>0الساضـــي مقابـــل 
 <.09اى زيـادة بسقـجار  =810مميـار دولارفـى نيايـة  <.8<دولار بشياية العام الساضى مقارنة بشحؾ 

وىحا يذيخ الى ارتفـاع  =810%عؽ اجسالى الجيؽ الخارجى خلال عام ;.>0مميار دولار اى بشدبة 
 قياسى فى مدتؾى الجيؽ الخارجى مؽ سياسات التعؾيؼ 

 ;;;مميار دولار وقيسـة الأقدـا   >?;كانت الفؾائج السدتحقة عمى الجيؾن تبمغ  <810وفى نياية -
مميــاردولار وىــؾ مــا يديــج عمــى الحرــيمة الزــخائبية وســتة أمثــال مــا  1;00مميــار دولار بإجســالى قــجره 

يرــخف عمــى الرــحة والتعمــيؼ مجتسعــيؽ، وىــؾ أمــخ يذــكل مخــاطخ عمــى الاقترــاد الــؾطشى. ولكشــو 
يذيخ إلى مؤشخات مبذخة فى تحؾل ميدان السعاملات البتخولية إلى الفائض وزيادة الاستثسار السباشخ 

مميــارات  >مميــار دولار مشيــا  :0رات الدــمعية ضــئيمة لمغايــة، حــؾالى فــى قظــاع البتــخول ولكــؽ الرــاد
 صادرات بتخولية

مميـــار دولار  =.0وأكـــج البشـــػ السخكـــدي ان خجمـــة الـــجيؽ السدـــتحق عمـــى مرـــخ بمغـــت أعبـــاؤه نحـــؾ -
مميـؾن دولار . وتبمــغ ندــبة أعبــاء  ?0سـشؾيا، بيشســا حققــت الفؾائـج السدــجدة انخفاضــا بقيسـة تقتــخب مــؽ 



 

 

 

 

111 

فـي السائـة . وأشـار البشـػ  >.?الجيؽ بالشدبة الى حريمة الرادرات مؽ الدمع والخجمات نحؾ خجمة 
مميــار دولار . يخــص  9.:السخكــدي الــى أن السجيؾنيــة السدــتحقة لمسؤسدــات الإقميسيــة والجوليــة تبمــغ 

ـــار دولار مـــؽ إجســـالي الـــجيؽ  >.0% وبمغـــت التدـــييلات قرـــيخة الأجـــل ;?القظـــاع العـــام مشيـــا  ممي
 خارجي .ال
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
مميــار :.01انيــا بمغــت  ?810/<810وبمغـت اعبــاء الــجيؽ فــى تقخيــخ يؾليــؾ /مـارس لمتقخيــخ الســالى -

%مـــؽ ضـــسؽ ?.>9دولار حيـــث بمغـــت ندـــبة رصـــيج الـــجيؽ الخـــارجى الـــى الشـــاتج السحمـــى الاجســـالى 
ت وىـؾ اقتـخاح كـان الحمؾل السظخوحة لمتخفيف مؽ عبء الجيؾن الخارجية تحؾيل الـجيؽ إلـى اسـتثسارا

أول مؽ تقجم بو الاقترـادي ألان ممتـدر، والـحي يـخى أن معغـؼ الـجول السجيشـة تستمـػ فييـا الحكؾمـات 
مـؽ خــلال قظاعيـا العــام كثيـخاً مــؽ السذـخوعات والظاقــات الإنتاجيـة اليامــة ، ونغـخاً لان معغــؼ ديــؾن 

ـــبلاد تدـــتظيع أن  ـــان ىـــحه ال ـــبلاد مزـــسؾنة مـــؽ جانـــب الحكؾمـــات ف تخفـــف مـــؽ عـــبء ديشيـــا ىـــحه ال
الخــارجي بالدــساح لمــجائشيؽ فــي مذــاركة الجولــة بسمكيــة ىــحه السذــخوعات وإدارتيــا عمــى أســذ تجاريــة 
سميسة، تجر عؾائج اقترادية معقؾلة ، وبيحا الذكل يعتقج انرار ىحا الاقتخاح انو سـيعسل عمـى تقميـل 

 مؤشرات الدين الخارجي في مصر

خدمة الدين العام 
الخارجي إلى 

 المتحصلات النقدية

ظهج َسبخها ثابخت بيٍ 
خلال انفخرة % 4.5-5

-2007يٍ 
،ونكٍ ارحفعج 2017

فدؤة وبُسبت كبيرة 
عاو %8.5نخصم إنى 

2018 

حجم الدين الخارجي 
إلى الناتج المحلي 

 الإجمالي

حزايذ حدى انذيىٌ 
انخارخيت نًصر نخغطي 

يٍ انُاحح انًحهي % 16
 2018الإخًاني عاو 

حجم الدين الخارجي 
وخدمته إلى إجمالي 

 الصادرات

ارحفعج َسبت انذيىٌ 
انخارخيت نخشكم حىاني 

يٍ إخًاني % 12
انصادراث ورنك عاو 

2018 
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للاسـتجانة الخارجيـة وترـبح ىشـاك العجد الجاخمي ليحه البلاد وتخفيـف عـبء ديؾنيـا، وتقميـل حاجتيـا 
 مذاركة بيؽ الجائشيؽ والسجيشيؽ في تحسل السخاطخ. 

تقتزي عسمية تحؾيل الجيؾن طخفاً ثالثاً ىؾ السدتثسخ الحي غالباً ما يكؾن شخكة متعجدة الجشديات , 
يؽ , حيث تقؾم الذخكة بذخاء الجيؽ مؽ البشػ ) مسثل عؽ البمج الجائؽ ( بالعسمة الرعبة بخرؼ مع

ثؼ يتحرل مؽ البمج السجيؽ عمى مقابل السبمغ بالعسمية السحمية ولكؽ بخرؼ أقل , وبفزل ىحا 
السبمغ يذتخي السدتثسخ ) الذخكة متعجدة الجشدية ( أجداء مؽ شخكات محمية كشؾع مؽ أنؾاع عسميات 

 الخرخرة أو يذتخي أسيؼ محمية أو مذخوع حكؾمي
 
 
 
 
 
 
عسمية يتؼ مؽ خلاليا تشازل الجائشؾن الخارجية إلى استثمارات: "تعريف عملية تحهيل الديهن -8

وىؼ البشؾك عسؾماً عؽ الجيؾن والالتدامات التي يستمكؾنيا لفائجة ىيكل مؽ القظاع العام أو مؤسدة 
 ".خاصة لكؽ ليذ بقيستيا الأصمية بل بخرؼ

 إيجابيات وسلبيات تحهيل الديهن الى استثمارات: -93
 الإيجابيات:

تتزسؽ العسمية الأساسية في طخيقة تحؾيل الجيؽ الى تخفيض حجؼ الجيؽ الخارجي بالتالي  -0
 سيؾفخ عمى البمج جدء كبيخ مؽ الاحتياطي الأجشبي الحي يدتشدف لخجمة الجيؽ الخارجي.

جحب الاستثسارات الأجشبية مؽ خلال تخويج فخص الاستثسار في البمج السجيؽ بالتالي  -8
 تثسار الأجشبي السباشخاستقظاب مديج مؽ الاس

 الدمبيات:
زيادة معجلات التزخؼ بدبب الحاجة الى اصجار ججيج لمشقؾد ولكؽ يسكؽ تفادي ىحه  -0

 السذكمة مؽ خلال اتباع سياسة مالية تؾسيعو وتدييل الأوراق السالية.

 أشكال أخرى لتحويل الدين 

 مماٌضة الدٌن بالسندات

 مماٌضة الدٌن بدٌن آخر

عملٌة تحوٌل الدٌن الخارجً إلى 
 مشارٌع التنمٌة البشري
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أثخ سياسي واجتساعي مؽ خلال تجخل شخكات اجشبية في شخكات تستمكيا الجولة مسا يؤثخ  -8
 الديادة الؾطشية.عمى 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 :التجربة المررية في تحهيل الديهن الخارجية لاستثمارات-4

تعاني مرخ كغيخىا مؽ الجول الشامية مؽ مذكمة الجيؾن الخارجية حتى أصبحت ىحه             
 الجيؾن تستص جدء كبيخ مؽ حريمة صادراتيا ولا تكفي لتسؾيل وارداتيا مؽ الدمع والخجمات الزخورية.

وقج اتبعت مرخ كغيخىا مؽ الجول الشامية السجيشة العجيج مؽ الحمؾل السقتخحة لإعادة ججولة الجيؾن الخارجية 
تتسثل أبخز مذاكل تفاقؼ أزمة الجيؾن في مرخ في  ومؽ ضسؽ ىح الحمؾل تحؾيل الجيؾن إلى استثسارات.

سؾازنة العامة واستيخاد طبيعة استخجام القخوض الخارجية مؽ خلال استخجاميا في تدجيج عجد ال
الدمع الاستيلاكية وغيخىا، والاضظخابات الأمشية، وتخاجع التجفقات الخأسسالية نتيجة لتسؾيل الأنذظة 

 الجارية بالعسالة الأجشبية.
 
 

 إيجابيات وسلبيات عملية تحويل الديون إلى استثمارات

 السلبيات

 زٌادة معدلات التضخم

هٌمنة وتدخل الشركات المتعددة الجنسٌات فً شركات 
 تمتلكها الدولة

لٌام المستثمر المستفٌد بتصرفات غٌر مشروعة ولٌامه بتحوٌل المبالغ بالعملة المحلٌة 
 .لبل الشروع فً الاستثمار المتفك علٌه

 الإيجابيات

تخفٌض حجم الدٌن 
 الخارجً

 جذب الاستثمارات الأجنبٌة المباشرة
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 يؾضح الججول التالي اىؼ الاتفاقيات لتحؾيل الجيؽ الخارجي لسرخ لاستثسارات اجشبية:
 اتفاقيات وزارة التجارة والرشاعة وذلػ كسا جاء ضسؽ بعض

 عقد الاتفاقية حجم الدين  سنة الاتفاق الدولة محل الاتفاق
دعؼ  وتسؾيل السذخوعات تشسؾية ودعؼ التعميؼ  مميؾن يؾرو;.<81 ;810 كشجا

 بجسيع مخاحمة

الؾلايات الستحجة 
 الامخيكية

810> 
810; 

 مميؾن دولار ?:0
 مميؾن دولار 081

 السدتجامة لقظاع الدياحةالتشسية 
دعؼ وتسؾيل لمسذؾعات الرشاعية الرغيخة 

 والستؾسظة
 دعؼ لمقظاع الرحى مميؾن دولار 1< ?810 الريؽ
 %لجعؼ السؾازنة العامة لمجولة1:تخريص  مميؾن فخانػ 1;0 8101 سؾيدخا

تسؾيل مذخوعات فى مجال الرحة ورعاياة  مميؾن دولار 011 8108 ايظاليا
 والظفؾلةالامؾمة 

  تجارب دولية في تحويل الديون الخارجية إلى استثمارات

 

 تجربة الفلبين

بدأت برامج تحوٌل الدٌون فً 
، وفً عام 1989الفلبٌن عام 

استطاعت الفلبٌن تحوٌل  1993
وذلن بما )ملٌون دولار 19حوالً 
من المٌمة الاسمٌة % 68ٌعادل 

من الدٌون ( للدٌن الاصلً
الامرٌكٌة لدى الفلبٌن وذلن 

لتطوٌر إدارة الموارد الطبٌعٌة 
والحفاظ على التنوع البٌولوجً 

فً الفلبٌن، من خلال إنشاء 
المؤسسة الفلبٌنٌة للبٌئة 

(FPE) بالتعاون بٌن الوكالة
الأمرٌكٌة للتنمٌة والصندوق 

 (.WWF)العالمً للحٌاة البرٌة 

 

 

 1993تجربة السنغال 

اشترت  1993خلال عام 
ملٌون  24منظمة الٌونسٌف 

دولار وهو دٌن مستحك 
 6للأرجنتٌن بسعر شراء 

%  25ماٌعادل )ملاٌٌن دولار
،ولامت (من لٌمة الدٌن

 11السنغال فً الممابل بدفع 
ملٌون دولار بالعملة المحلٌة 
خلال ثلاث سنوات لدعم 
 ..مشارٌع الٌونسٌف بالسنغال

 

 

 

 1985تجربة تشيلي 

تعد من أبرز التجارب فٌما 
ٌخص تحوٌل الدٌن إلى 

استثمارات نظراً إلى النسبة 
الكبٌرة من الدٌن الخارجً 
الذي طالته سٌاسة تحوٌل 

الدٌن إلى استثمارات، فخلال 
ثلاث سنوات استطاعات 

تشٌلً تحوٌل ماٌمارب من 
من الدٌون متوسطة % 30

 .وطوٌلة الأجل
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وبالخغؼ مؽ أن مرخ استظاعت تؾقيع عجد مؽ اتفاقية تحؾيل الجيؾن الخارجية لاستثسارات أجشبية 
مع عجد مؽ الجول مشيا الريؽ والؾلايات الامخيكية  وإيظالية وسؾيدخا وفخندا، وىحا يعتبخ بعض 

تفاقيات بعيجة عؽ العائج الامثمة التى تؼ الاتفاق عمييا واىؼ مايسيد ىحة الاتفاقيات انيا قج تكؾن ا
الستؾقع مؽ ىحة الجيؾن ،إلا أنو عشج الخجؾع إلى ما تؼ تحقيقو فعلًا فإنشا نجج أن حجؼ الاستثسارات 
الأجشبية السحققة لؼ يكؽ يتشاسب مع مدتؾى الظسؾحات.حيث ان الؾاقع العسمى يذيخ الى ان مثل 

سارات لؼ يختقى بعج الى السدتؾى السخجؾ ىحا الشؾع مؽ الدياسات الستبعة لتحؾيل الجيؾن الى استث
تسؾيل مذخوعات إنتاجية عائجىا لا يغظي تكاليف الاقتخاض فأصبحت ىحه القخوض عبئا مشة ، و 

حيث انة لابج مؽ خمق بيئة مشاسبة لجحب راس السال الاجشبى  إضافيا عمى الاقتراد السرخي 
 والاستثسارات الاكثخ ملائسة
ا ىى الا حمقة ضسؽ مجسؾعة مؽ حمقات يجب اتباعيا لمتخفيف مؽ بالتالى فان ىحة الدياسات م

حجة عبء الجيؾن والاستفادة مشيا ،مع الاخح فى الاعتبار اىؼ نقظة تذغل الاقترادييؽ وىى كيفية 
الاستفادة مؽ ىحة الدياسات مع الاحتفام باستقلالية القخارات الاقترادية دون الؾقؾع تحت سيظخة 

يث يسكؽ تبشى استثسارات تتلائؼ مع متظمبات مخحمة التشسية التى تسخ بيا السدتثسخ الاجشبى ،بح
 الجولة،وتتشاسب مع الغخوف والدؾق السحمى ومتظمبات الاسؾاق العالسية

 وقج يتزح ذلػ مؽ اجخاء الشسؾذج القياسى فى السبحث التالى
 المبحث الثانى : قياس اثر الدين الخارجى على معدل النمه فى مرر:

لقياس العلاقة بيؽ معجل نسـؾ الـجيؽ الخـارجى والشسـؾ الاقترـادى فـى مرـخ تـؼ تكـؾيؽ نسـؾذج قياسـي 
يعتسـج عمــى أســمؾب التكامــل الستشـاعخ لتحميــل العلاقــة طؾيمــة الأجــل بـيؽ تظــؾر حجــؼ الــجيؽ الخــارجى 

 Cointegration theoryومعجل الشسؾ في مرـخ وذلـػ بالاعتسـاد عمـى نغخيـة التكامـل الستشـاعخ ) 
( ىــحه  Engle & Granger, 1987( التــي قــجميا وأثبتيــا إحرــائيا كــل مــؽ أنجــل وجخانجــخ ) 

الشغخية عمى فحص العلاقات بيؽ الدلاسل الدمشيـة لمستغيـخات الاقترـادية والتـي عـادة مـا تتدـؼ بعـجم 
 الاستقخار في السدتؾى الأولى ليا. ويتسثل نسؾذج الجراسة في السعادلة التالية :

                                                      

                            
عمـــى أســـاس اســـتخجام أســـاليب التحميـــل الكســـي الشؾعيـــة السظبقـــة عمـــى البيانـــات التـــي تـــؼ جسعيـــا عـــؽ 

ج التحميـــل الإحرـــائي ) ( ، وذلـــػ باســـتخجام بخنـــام<810 -1??0الؾضـــع السرـــخي خـــلال الفتـــخة )
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EViews )  لتؾضــــيح شــــكل العلاقــــة بعــــج الإصــــلاحات الاقترــــادية  <810إلــــى  1??0فــــى الفتــــخة
السعتســجة التــى صــاحبت الثــؾرة السرــخية وياخــح ىــحة التغيــخات فــى الحدــبان كاحــج العؾامــل السدــتججة 

لشسؾ الاقترـادى فـى عمى الاقتراد السرخى وقج تؤثخ فى اتجاة العلاقة بيؽ الجيؽ الخارجى ومعجل ا
ىحة الفتخة حيث كان مؽ الستؾقـع ان يكـؾن التـاثيخ ايجـابى بالاتجـاة الـى العلاقـة الظخديـة بـيؽ الستغيـخ 
ــابع )الشســؾ الاقترــادى والستغيــخ السدــتقل )معــجل نســؾ الــجيؽ الخــارجى (فــى الفتــخة التــى صــاحبت  الت

ـــخ عشيـــا كاحـــج الستغيـــخات ال ـــى يـــتؼ التعبي ـــى تـــؤثخ فـــى معـــجل الشســـؾ التغيـــخات الدياســـية الت سدـــتقمة الت
 الاقترادى ويعتبخ متغيخ وىسى حيث : 

: مؤشــــخ الشســــؾ الاقترــــادي ويقــــاس بسعــــجل نســــؾ الشــــاتج السحمــــى الإجســــالي ســــشؾيا خــــلال الفتــــخة    
(0??1-810> ) 

 وىؾ الستغيخ التابع في الشسؾذج 
 أما الستغيخات السدتقمة في الشسؾذج فيي : 

X1  السؤشـــخ الأول مؤشــــخ قيـــاس الــــجيؾن الخارجيــــة ويقـــاس بسعــــجل نســــؾ الـــجيؽ الخــــارجى باســــعار :
 (<810 -1??0الرخف الستغيخة )

X2  السؤشـــخ الثـــاني حجـــؼ الســـجخخات السحميـــة وتقـــاس بشدـــبة الادخـــار السحمـــى الـــى اجســـالى الشـــاتج :
 القؾمى

X3 ثابـت إلـى الشـاتج السحمـي الإجسـالي : مؤشخ الاستثسار ويقاس بشدبة إجسالي تكـؾيؽ رأس السـال ال
 خلال الفتخة 

X4 مؤشخالدياسة الشقجية ويقاس بسعجل التزخؼ الدشؾي خلال الفتخة الجراسة : 
X5 مؤشخ الدياسة السالية  ويقاس بحجؼ الانفاق الحكؾمى ويذيخ الية  بالعجد فى السؾازنة : 
D1 ؽ الججيـجة لتظـؾيخ مشغؾمـة الاسـتثسار : متغيخ صؾري لمتعبيخ عؽ اثخ تظبيق التذخيعات والقؾاني

( صفخ ، ويأخح 1??0- 8111( ،ويأخح ىحا الستغيخ صفخ خلال الفتخة)2010في مرخ مشح عام )
 (<810-8110خلال الفتخة ) lالقيسة 
عمـى الشسـؾ فـي مرـخ،  8100يشـايخ  ;8: متغيخ صؾري لأثخ الثؾرة السرخية التي حـجثت فـي     

 – 8100خــلال الفتــخة )  0( ويأخــح القيســة8101 -1??0ل الفتــخة )ويأخــح ىــحا الستغيــخ صــفخ خــلا
810>  . ) 
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 0: تعبخ عؽ الدمؽ   
 0: بيسثل عشرخ الخظأ العذؾائي    

 ويقـــــؾم أســـــمؾب قيـــــاس علاقـــــات التكامـــــل الستشـــــاعخ بـــــيؽ الستغيـــــخات وفقـــــا لسشيجيـــــة أنجـــــل وجخانجـــــخ 
(Engle & Granger, 1987 ) : عمى خظؾتيؽ رئيديتيؽ 
 0ؾة الأولى : بتجييد البيانات واختبار الدكؾن لمدلاسل الدمشية الخظ -
 0الخظؾة الثانية : تقجيخ الشسؾذج واختبار سكؾن البؾاقي السقجرة  -

 ويسكؽ تظبيق الخظؾات الدابقة عمى نسؾذج البحث التالي :
دلاســل تجييــد البيانــات واختبــار الدــكؾن لمدلاســل الدمشيــة حيــث تترــف بيانــات ال الخطةةهة الأولةةى :

 ( والسؾســـــسية )  Varianceالدمشيـــــة عـــــادة بـــــبعض الخرـــــائص مشيـــــا عـــــجم ثبـــــات التبـــــايؽ ) 
Seasonality( كســـا تتـــأثخ بعامـــل الاتجـــاه ، ) Trend  عبـــخ الـــدمؽ وبالتـــالي قـــج تـــؤثخ ىـــحه )

 الخرـــــائص عمـــــى الستغيـــــخات الأخـــــخى الجاخمـــــة فـــــي الشســـــؾذج فـــــي نفـــــذ أو عكـــــذ الاتجـــــاه )
Lutkepoh1,2004; 8-11 ولمتخمص مؽ ىـحه السذـكمة فقـج تـؼ أخـح المؾغـاريتؼ الظبيعـي لمبيانـات )

وذلــػ بيــجف تحجــيؼ القــيؼ الذــاذة داخــل بيانــات متغيــخات الجراســة مســا يديــج مــؽ دقــة الاعتســاد عمـــى 
مـؽ  Stationaryالسقاييذ الإحرائية السختمفـة ثـؼ تـؼ اختبـار مـا إذا كانـت الدلاسـل الدمشيـة مدـتقخة 

بيـجف فحـص خـؾاص الدلاسـل الدمشيـة لمستغيـخات  Unit root testsر الؾحـجة  خـلال اختبـارات جـح
( ، والتأكــج مــؽ ســكؾنيا، واختبــار مــا  <810-1??0السدــتخجمة فــي الجراســة الجاريــة خــلال الفتــخة  )

 Engle )إذا كانـت جسيـع الستغيـخات متكاممـة مـؽ نفـذ الجرجـة ، وذلـػ حتـى يسكـؽ تظبيـق مشيجيـة 
&Granger ) م اختبار تؼ استخجاPhilp-perron   . لاختبار سكؾن الدلاسل الدمشية 
 تقجيخ الشسؾذج واختبار سكؾن البؾاقي السقجرة: وتتؼ ىحه الخظؾة عمى مخحمتيؽ :  الخطهة الثانية :

أولًا : تقجيخ الشسؾذج : حيث تؾصمت نتائج اختبار جحر الؾحجة إلى اسـتقخار البيانـات، وأن الستغيـخات 
باسـتخجام  Co-integrationمتكاممة مؽ الجرجة الأولى ، فإنو يسكؽ تقجيخ نسؾذج التكامل الستشاعخ 

ل عمـى ، وقـج تـؼ الحرـؾ  Ordinary Least Square (OLS)طخيقـة السخبعـات الرـغخى العاديـة 
 الشتائج الستسثمة في الشسؾذج التالي : 
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ثانياً : اختبار سكؾن البؾاقي السقجرة في معادلة الانحـجار ويـتؼ اختبـار سـكؾن البـؾاقي أيزـا باسـتخجام 
، وحيث تبيؽ أن البؾاقي السقجرة مدتقخة عشـج السدـتؾى أي بـجون أخـح  Philp-Perron Testبار اخت

الفخوق الأولى، فإن ذلػ يعشى أن ىشاك علاقة تؾازنية طؾيمة الأجل بيؽ الستغيخات السدتقمة والستغيـخ 
 التابع . 

 نتائج التقدير 
يـــتؼ اســـتخجام أربعـــة مؤشـــخات وىـــى اختبـــار لمحكـــؼ عمـــى معشؾيـــة  أولال : تحليةةةل النتةةةائج اةحرةةةائية :

لمحكــؼ عمــى جــؾدة أو معشؾيــة الشســؾذج ككــل ، وقيســة  R,Tمعمســات الشســؾذج كــل عمــى حــجة ، واختبــار
لمكذـف عـؽ وجـؾد مذـكمة  DWالتؾضيح القجرة التفديخية لمشسؾذجيؽ ، وقيسة إحراء دربـخن واتدـؾن 

 في الشسؾذج .  ارتبا  ذاتي بيؽ الأخظاء العذؾائية
: تذـــيخ نتـــائج التقـــجيخ إلـــى معشؾيـــة معمســـات الشســـؾذج السقـــجرة ولـــبعض الستغيـــخات   tاختبـــار  -0

% ،ومؤشـخ الاسـتثسار )إجسـالي ;السدتقمة وىى مؤشخ الادخار السحمـى عشـج مدـتؾى معشؾيـة 
% ومؤشــخ الثــؾرة السرــخية معشــؾي عشــج مدــتؾى  ;التكــؾيؽ الخأســسالي(عشج مدــتؾى معشؾيــة  

%، بيشســا بــاقي الستغيــخات وىــى السؤشــخ الأول معــجل نســؾ الــجيؽ الخــارجى والشســؾ 01ة معشؾيــ
الاقترادي ومعجل التزخؼ ومؤشخ القؾانيؽ والدياسات السظبقة ليدت ذات معشؾية احرـائية 

 . tوفقا لاختبار 
: تذـيخ الشتــائج الاحرـائية الــى أن قيسـة السحدـؾبة أكبــخ مـؽ نغيختيــا الججوليـة مســا  fاختبـار  -8

يجعؾ الى رفض الفخض العجمي بأن معمسات الشسؾذج مجتسعة تدـاوى الرـفخ وقبـؾل الفـخض 
البجيل بأن معمسات الشسؾذج مجتسعة تختمف معشؾيـا عـؽ الرـفخ أي أن الشسـؾذج ككـل معشـؾي 

 إحرائيا .
% مـؽ التغيـخ فــي  0.94: تعشـى أن الستغيـخات السدـتقمة تفدـخ مـا ندـبتو  R= 0.94قيسـة   -9

% إلـى عؾامـل أخـخى 6وىـؾ الشسـؾ الاقترـادي بيشسـا تخجـع الشدـبة الباقيـة وىـى  الستغيخ التابع
 R  Adjustedيفدــخىا الخظــأ العذــؾائي فــي الشســؾذج ، وتذــيخ قيســة معامــل التحجيــج السعــجل 

إلــى القــجرة التفدــيخية لمستغيــخات السدــتقمة جسيعــا عمــى تفدــيخ الستغيــخ التــابع بعــج أخــح درجــات 
تعــج مــؽ السؤشــخات الخئيدــية عمــى جــؾدة الشســؾذج، فقــج بمغــت ىــحه  الحخيــة فــي الاعتبــار، وىــى

( مسا يجل عمى ارتفاع القجرة التفديخية لمشسؾذج، ويعشى ذلـػ أن الستغيـخات 089.القيسة نحؾ )
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% مـؽ التغيـخ فـي معـجل البظالـة 89السدتقمة السدتخجمة في الشسؾذج قادرة عمـى تفدـيخ نحـؾ 
 .وىى ندبة مختفعة إلى حج كبيخ 

: تذيخ إلى أنـو يتؾقـع ألا يعـانى الشسـؾذج مـؽ مذـكمة الارتبـا   D.w = 1.56ة إحراء  قيس -:
 الحاتي بيؽ الأخظاء العذؾائية . 

تذــيخ قيســة معمســات الشســؾذج وإشــارتيا إلــى أن بعــض الستغيــخات  ثانيةةال: تحليةةل النتةةائج الاقترةةادية :
الشغخيـــة الاقترـــادية، بيشســـا أخـــح  السدـــتخجمة فـــي الشســـؾذج قـــج أخـــحت الاتجـــاه الستؾقـــع ليـــا بشـــاء عمـــى

 البعض الآخخ اتجاىا مخالفا لسا كان متؾقعا ليا، ويسكؽ تؾضيح ذلػ كالتالي : 
،  X2والادخــار السحمـــى  X1مؤشــخات الـــجيؽ الخــارجي : وىـــى معــجل نســـؾ الــجيؾن الخارجيـــة  -0

الشسـؾ،  أن ىشـاك علاقـة عكدـية بيشـو X1ويتزح مؽ الإشارة الدالبة لمسعمسـة السقـجرة لمستغيـخ 
( أمــا يــجل عمــى أن زيــادة الــجيؽ الخــارجي بؾحــجة واحــجة b1=0.16وقــج بمغــت قيســة السعمســة )

ـــجار  ـــو  0.016تـــؤدى الـــى خفـــض معـــجل الشســـؾ بسق وتتفـــق ىـــحه الشتيجـــة مـــع مـــا تؾصـــمت إلي
الأدبيــات الاقترــادية السختمفــة بذــأن العلاقــة الدــالبة بــيؽ معــجل نســؾ الــجيؽ الخــارجي ومعــجل 

) الســجخخات السحميــة ( فعمــى غيــخ الستؾقــع وعمــى الــخغؼ مــؽ  X2سؤشــخ الثــاني الشســؾ ، أمــا ال
السعشؾية الإحرائية ليحا الستغيخ جاءت الاشارة مؾجبة مذيخة الى علاقة طخدية بيؽ الادخـار 
السحمى ومعجل الشسؾ في مرخ ويسكؽ تفديخ ىـحه الشتيجـة غيـخ الستؾقعـة الـى أنيـا تخجـع الـى 

 حه السجخخات الى نؾاحي استثسارية .أسباب ميسة مشيا تؾجيو ى
( والــحى يقـــاس بشدـــبة X3 مؤشــخ الاســـتثسار : تتفــق الإشـــارة السؾجبـــة لسؤشــخ الاســـتثسار )  -8

( إلـى الشـاتج  Gross Fixed Capital Formation ) (0)إجسـالي تكـؾيؽ رأس السـال الثبـت
السحمــى الإجســالي مــع مــا ىــؾ متؾقــع وفقــا لمشغخيــة الاقترــادية والتــي تذــيخ إلــى أن مديــجا مــؽ 
الاستثسار مسثلا في زيادة تخاكؼ رأس السال الثابت تـؤدى إلـى مديـج مـؽ البشيـة التحتيـة اللازمـة 

الفـخد. أمـا  لديادة الإنتاج ومؽ ثؼ زيادة التذـغيل والـحى يـشعكذ بـجوره عمـى زيـادة متؾسـط دخـل
( فتعشــى أن زيــادة رأس الســال الثابــت بؾحــجة واحــجة  b3=0.61قيســة السعمســة والتــي بمغــت ) 

 0وحجة  0.61تؾدى إلى انخفاض معجل الشسؾ بسقجار 
                                                 

(١)
رأس انًال انثابج هي انًوىاد انخوي ت حخغيور وت حوذخم فوي انخبوادل انخدوارس أو اتموخهلا   وًٍ  

دوراث الإَخاج ، ويٍ أهى الأيثهت عٍ رأس انًال انثابج في يعظى انُشاطاث اتقخصاديت هى الأرض 

 ، وانبُاء ، وانًُشآث، والآتث، وانخدهيزاث انضروريت ، وانطاقت انًحركت .
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( مـع الشغخيـة الاقترـادية X4 مؤشخ الدياسة الشقجية تتفق الإشـارة الدـالبة لسعـجل التزـخؼ )  -9
يؽ معجل التزخؼ ومعجل الشسؾ ، أما بالشدبة لحجـؼ حيث تذيخ إلى أن ىشاك علاقة عكدية ب

( فيعشى أن زيادة التزخؼ بؾحجة واحجة يـؤدى إلـى خفـض معـجل الشسـؾ b4= 0.07 التأثيخ ) 
 وحجة . 0.027بـــ 

مؤشـخ الدياســة الساليــة ) الانفــاق الحكــؾمي ( : تتفــق الإشــارة السؾجبــة مــع مــا تقــخره الشغخيــات  -:
فســـؽ الستؾقـــع وفقـــا لمشغخيـــة الاقترـــادية أن يـــؤدى مديـــج مـــؽ  الاقترـــادية لمشســـؾ الاقترـــادي ،

وأن  b4= 0.07الانفاق الحكؾمي الى زيادة مدتؾى الشسـؾ الاقترـاد ى وتذـيخ قيسـة السعمسـة 
 وحجة . 0.07زيادة الانفاق الحكؾمي بؾحجة واحجة تؤدى الى تخفيض الشسؾ بـ 

لــى العلاقــة الظخديــة الستؾقعــة بــيؽ : تذــيخ الإشــارة السؾجبــة إ D1مؤشــخ التذــخيعات والقــؾانيؽ  -;
الإصــــلاحات والتشغيســــات الساليــــة التــــي قــــجمتيا الييئــــة العامــــة للاســــتثسار ودورىــــا فــــي زيــــادة 
معجلات الاستثسارات وجحب الاستثسار الأجشبي مؽ خلال القزاء عمى السعؾقات التي تؾاجـو 

 ليحا القظاع .السدتثسخيؽ بظخح مجسؾعة مؽ الزؾابط والسعاييخ والقؾانيؽ السشغسة 
الــحى يعبــخ  D2يقــاس ىــحا السؤشــخ بــالستغيخ الرــؾري الثــاني  D2مؤشــخ التغيــخات الدياســية  ->

ـــؾرة  ـــار التـــي تختبـــت عمـــى أحـــجاث ث ـــى مدـــتؾى الشســـؾ فـــي مرـــخ مـــؽ  ;8عـــؽ الآث ـــايخ عم يش
انخفــاض الاســتثسار الأجشبــي السباشــخ وتــجىؾر قظــاع الدــياحة والقظاعــات الإنتاجيــة الأخــخى 

و انخفــاض مدــتؾيات التذـــغيل وزيــادة معــجلات البظالــة والفقــخ مســا ادى الـــى مســا يتختــب عميــ
زيــــادة الـــــجيؽ الخـــــارجي واســـــتسخار الاتجـــــاه نحــــؾ الاغـــــخاض الاســـــتيلاكية اكثـــــخ مـــــؽ الانتـــــاج 

 ( .Abdou & Zaazou, 2013والاستثسار )
ستسخار يتدبب الجيؽ الإضافي في نياية الأمخ إلى تباطؤ الشسؾ عمى الخغؼ مؽ ا الاستنتاج :

وىشاك احتسال بأن تؤثخ خجمة الجيؽ  .السدتؾى الكمي لمجيؽ في الإسيام بذكل إيجابي في الشسؾ
الخارجي)عمى عكذ رصيج الجيؽ الإجسالي( عمى الشسؾ بسداحسة الاستثسار الخاص أو بتغييخ 

أن تخفع  مكؾنات الإنفاق العام . ومع بقاء الأمؾر الأخخى عمى حاليا، فإن زيادة خجمة الجيؽ يسكؽ
فاتؾرة الفؾائج التي تجفعيا الحكؾمة وتديج مؽ عجد السيدانية، وتقمل مؽ الادخار العام، وىحا بجوره إما 
أن يخفع أسعار خجمة الجيؽ الى أعمى، ومقجار السؾارد الستاحة لمبشية الأساسية وتكؾيؽ رأس السال 

دبيات الشغخية تؾحي بأن للإقخاض وىكحا فإن الأ .البذخي، مع مديج مؽ الآثار الدمبية عمى الشسؾ
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تأثيخ إيجابي عمى الاستثسار والشسؾ حتى مدتؾى معيؽ مؽ الجيؾن، يربح بعجه تأثيخاً معاكداً .وفي 
السحرمة أن استخجام الجيؽ استخجاماً أمثلًا واستقخار الأوضاع الاقترادية في بشية نسؾ اقترادي 

 وزيادة معجل الشسؾ الاقترادي .ملائسة سؾف تعسل جسيعاً عمى تخفيف عبء الجيؾن 
 
،الا انـة 8100بالخغؼ مؽ انتياج سياسات اصـلاح اقترـادى والتحـؾل الييكمـى فـى مرـخ بعـج ثـؾرة -

 مازالت مؤشخات العجد السالى مختفعة والعلاقة بيؽ الجيؽ الخارجى و الشسؾ علاقة عكدية
مــؽ التحميــل الشغــخي والتظبيقــي لعلاقــة حجــؼ الــجيؽ الخــارجي بــالشسؾ الاقترــادي تبــخز أىسيــة  -

ضخورة تؾجيو ىحه الـجيؾن اتجـاه الانتـاج لسـا ليـا مـؽ دور إيجـابي فـي محاربـة البظالـة وتـؾفيخ 
 فخص العسل بسا يديؼ في زيادة الجخل وتحقيق التشسية الذاممة والسدتجيسة. 

ية فـــإن ىشـــاك تحــــجيا بـــالغ الأىسيـــة أمــــام الاتجـــاه الرـــحيح وتحؾيــــل وبالشدـــبة لمحالـــة السرــــخ  -
استخجام ىحه الـجيؾن الـى مجـالات انتاجيـة ، ألا وىـؾ كيفيـة تؾسـيع عـخوض السشتجـات وتشؾيـع 
الأسـؾاق السدـتيجفة مــؽ أجـل الؾصـؾل لذــخيحة أكبـخ مــؽ الدـكان ، ىشـاك علاقــة عكدـية بــيؽ 

 مؽ التغييخات الييكمية الستبعة .الجيؾن الخارجية والشسؾ الاقترادي بالخغؼ 
السجيؾنيــة تــؤثخ عكدــيا عمــى كــل مــؽ : الاســتثسار ، ميــدان الســجفؾعات ، الادخــار السحمــي ،  -

 والظاقة الاستيخادية .
 التهصيات :

مسا تقجم يتزح  ، ان الاثخ الدمبى لمجيؾن الخارجية عمى الشسؾ الاقترادى ما زال قائسا وما يتبعيا 
مؽ عبء الجيؽ واستسخار الاستشداف السالى لمسؾازنة العامة لمجولة وأن السؾقف الحخج الحي تؾاجيو 

ديؾنيا الخارجية وبيؽ مرخ ، يتسثل في عجم قجرتيا عمى التؾفيق بيؽ الاستسخار في الؾفاء بالتدامات 
الاستسخار في تسؾيل واردتيا مؽ السدتمدمات الإنتاجية اللازمة لتحقيق التشسية الاقترادية السظمؾبة ، 
عجم التؾفيق ىحا ادى الى مذاكل اقترادية دائسة ، مثل تجىؾر القجرة الحاتية عمى الاستيخاد ، 

ؽ التزخؼ ، وتحؾل عبء مجفؾعات وإضعاف معجل الادخار السحمي ، والتعخض لسؾجات شجيجة م
 خجمة الجيؽ الخارجي إلى عامل مدبب لمعجد السدتسخ في ميدان السجفؾعات . 

الاستخجام الامثل لمجيؾن الخارجية والقخوض التى يتؼ الحرؾل عمييا مؽ الجيات الجولية    -
رجيخ ،وتؾفيخ وتؾجييا نحؾ الانتاج والاستثسار ،والتحؾل الى استخاتيجية الترشيع مؽ اجل الت
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مرادر ايخادات ججيجة مؽ ىحة الجيؾن تدتظيع ان تدجد عبء الجيؽ وبالتالى محاولة الخخوج مؽ 
 مريجة الجيؽ التى تديج مؽ العجد السالى

 اتباع سياسات نقجية سميسة تداعج عمى استقخار سعخ الرخف وتقؾية قيسة العسمة السحمية .-
بسا يتشاسب مع  الييكمي مؾجو أساسا لمتشسية السدتجامةضخورة الاعتساد عمى بخنامجا لمترحيح  -

 .وضع مرخالاقترادى وامكانياتيا الانتاجية
        الاستثساري  السذخوع يكؾن  اختيار الامثل للاستثسارات التى تداىؼ حقيقيا  فى عسمية التشسية،قج-

 الزخوري  العائج معجل عؽ تحقيق فيعجد الاقترادية ، الشاحية مؽ سميساً  ليذ أنو غيخ إنتاجياً ،
 عميو . الستختبة الجيؾن  أعباء لدجاد والكافي

 وشخوطو نؾع مؽ التسؾيل كل يكؾن  لا فقج ذو مخدودية رابحةً ، الاستثساري  السذخوع أن افتخضشا وإن
 ملائساً لمجولة

محاولة الاتجاة نحؾ تذجيع السجخخات السحمية واتباع سياسات نقجية ترحيحية وامشة تداعج عمى  -
 رفع قيسة العسمة السحمية 

تذجيع الاستثسار الاجشبى والعسل عمى وضع العجيج مؽ قؾانيؽ الحؾافد الاستثسارية وخفض -
 أسعار فائجة رمدية .بالإضافة إلى خمق تدييلات ججيجة ب. الزخائب امام السدتثسخ الاجشبى

اعتساد بخنامج لمترحيح الييكمي لتشذيط الشسؾ مع تحخيخ السبادلات التجارية وحخكة رأس السال  -
 لؾقف ىخوب رؤوس الأمؾال وتذجيعيا عمى العؾدة .

استعسال مؾارد السؤسدات السالية لتدييل عسمية تخفيض الجيؽ و خجمتو عؽ طخيق عسميات  -
 الدؾق 

ججولة الجيؾن مع مشح فتخة يسكؽ خلاليا تخفيض قيسة الفؾائج السدتحقة أو العسل عمى إعادة  -
 إعفائيا.

استبجال الجيؽ بالأصؾل الإنتاجية و ذلػ مؽ خلال الدساح لمسجيشيؽ بالجخؾل كسداىسيؽ في  -
مى أصؾل إنتاجية تجر عائجا القظاع العام أي مؽ خلال تحؾيل السجيؾنية مقابل الحرؾل ع

  .مدتسخ
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